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San José, Costa Rica, marzo del 20

El BancoCentral de Costa Ric§dBCCR)en cumplimientoa lo dispuesto en el articulo 16
de su Ley Orgénica, presenta su informe anual sobre el comportamiento det@mnomia

costarricense, asi como ddas politicas que ejecutd durante el 200. Ademas,este

documento analiza la evolucion del sistema de pagoy la situacion financiera de esta
Institucion.

Por separado se publican, en forma semestral, las principales disposiciomesmativas
dictadas durante el periodo que se resefia, en relacién con lasintiones y las

operaciones del Banco Central de Costa Rica y con sus actividades en la economia
costarricense.
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Lista de abreviaturas

BCCR Banco Central de Costa Rica

BEM: Bonos de estabilizacion monetaria

CAF: Captacion de Bndos

CERTDS: Certificados de depsito a plazo en ddlares emitidos por @anco Central
CllU: Clasificacion imustrial internacional uniforme

DEG: DerechosEspeciales deGiro

DEP: Depositos electronicos a plazen el Banco Central

DON: Depositos electronicos a un t plazo en el Banco Central
EUAS: Dolares de los Estados Unidos de Adrica

FEES: FondoEspecial para laEducacion Superior

FODESAF:. Fondo deAsignacionesFamiliares

IPC: indice de precios al consumidor

IPPI: indice deprecios al productor industrial

ISI: indice subyacente denflacion

ITCER: indice de tipo decambio efectivo real

LIBOR: London Interbank Offering Rate

LOBCCR: LeyOrganicadel Banco Central de Costa Rica

M1: Medio circulante

MEDI: Mercado de Dinero

MIB: Mercado Interbancario

MIL.: Mercado Integrado de Liquidez

MONEX: Mercado deMonedas Extranjeras

PFRIN: Programa de fortalecimiato de reservas internacionales
BCMEMORIA ANUAL

CR 2010



PIB: Producto interno bruto

RIN: Reservas internacionales netas

ROCC: Reglamento deOperacionesCambiarias deContado

SINPE: SistemaNacional dePagos HEectronicos

TRM: Tasa de politica monetaria

TUDES: Titulos en unidades de desarrollo emitidopor el Ministerio de Hacienda
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Resumen

En el 2010 la economia mundial continué con la fase de recuperacion, apoyada de manera
importante por los estimulos fiscales y monetarios, aunqua cierre de dicho afio adrpersistian
desafios para un crecimiento global robusto que permita dejar atras la recesion mas profunda de
la historia reciente. La dindmica econdémica se manifesta diferentes ritmos mientras en las
economias desarrolladasfue moderada pero sostenida, en las emerntes y en desarrollo el
desempefio fue mas vigoroso.

La lenta recuperacion de la demanda interna en las economias desarrolladas hizo posible que la
inflacién se mantuviera baja yen el caso de los paises emergentes, el dinamismo de la demanda
interna no genero presionessobre la irflacion. Por su parte,los mercados financieros presentaron
una menor volatilidad y un aumento en el nivel de actividad bursatil, particularmente en los
mercados de paises emergenteproducto de la entrada de flujos de capitak.

En el plano local, las condiciones econdmicas favorecieron el logro de la meta inflacionaria y la
recuperacion del ritmo de actividad econémigdo cual permitié un repunte en el empleo.

En particular, la inflacion general medida por la variacidimteranual del indice de Precios al
Consumidor alcanz6 un 5,8% en diciembre del 201Q por segundo afio consecutivda inflacién
fue de un digito y se ubicé dentro del rango meta establecido en el Programa Macroecondmico.

La inflacion estuvo determinadaprincipalmente, por el ajuste en el precio del componente no
transable, en particular en bienes agricolas y en servicios regulados. Entre las condiciones
macroecondmicas que permitieron el cumplimiento de la meta inflacionaria destacan la holgura
en la cgpacidad productiva, el crecimiento moderado de los agregados monetarios y crediticios, la
apreciacion de la moneda nacional y la baja inflacion importada.

Este comportamiento se presentdé en un contexto macroeconémico qu& bien no evidencio
presiones ¢ demanda interna ni un efecto importante de la inflacion importada, exhibi6
expectativas inflacionarias por encima de la meta de inflacibn y de las tasas de variacion
observadas para los diferentes indicadores de precios. Este hecho marca una agenda dédjo
futura para mejorar la credibilidad en las acciones del Banco Centsglde esta forma, lograque

las expectativas inflacionarias converjan hacia la meta de inflacion.

El indice Subyacente de Inflacién, indicador que tiende a asociarse al fendmemonetario y
sobre el cual la politica monetaria tiene mayor influencia, mostr6 en el 2010 una tendencia
desacelerada, alcanzando un crecimiento acumulado 5% al final del afio.

Por su parte, la actividad econémica del pais, medida por el Productoehnio Bruto, crecié en
términos reales un 4,2%, lo que representdé una recuperacién en comparacion con la caida
registrada en el 2009. El comportamiento de la produccion estuvo influenciado por la evolucion
de la economia mundial; en la primera parte del affttubo un proceso sostenido de recuperacion y
a partir del segundo trimestre el ritmo de expansion tendaperder dinamismo.

Pese a la mejoraobservada enla demanda global yparticularmente, enla demanda interna, ésta
no constituyd una fuente de presion inflacionaria, pues la producci@® mantuvo en un nivel
inferior a su potencial.
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La recuperacion de la actividad econdémica internacional y local implicé un repunte en el volumen
de transaccimes de bienes y servicios, asi como de los movimientos de capit@l déficit en la
cuenta corriente de la balanza de pagosaumentd en relacion con el afio precedente, hecho
explicado, pnmordialmente, por el dza en d valor de las compras externas de bhes y servicios,
provocado, entreotros, por el incremento en el valor de la factura petrolera

El efecto del mayor déficit comercial fue parcialmente compensado por el superaldgtla cuenta
de servicios, debido d repunte en la actividad turistica yal desempefio de los centros de
negocios, en especial de informatica y procesamiento de informacion.

Los flujos financieros del exterior, incluidos los de inversién extranjera directa, financiaron en su
totalidad la brecha en la cuenta corriente. El resulttb de la cuenta de capital y financiera fue
mayor al del 2009, influyendo en dicho resultado el mayor financiamiento neto tanto para el
sector publico como para el privado.

En linea con el comportamiento de las transacciones reales y financieras de la balanza de pagos,
el saldo de las reservas internacionales netas del Banco Central mostré un incremento de
EUA$561 millones en el 2010, lo qude ubicé en un nivel equivalente al2,9% en términos del
PIB (13,9% en el 2009).

Por su parte, el resultado financiero del Sector Publico Global Reduéidexpresado como
proporcion del producto, presenté un marcado deterioro con respecto a lo observado en los tres
afnos previos debido, principalmente, al mayor desbalance del Gobierno CentraEl Gobierno
financié su déficit basicamente con la colocacion de deuda interna, aunque también obtuvo
financiamiento externg sin embargo,ello no presioné las tasas de interés, debido, en buena
medida, al escaso dinamismo mostrado por el crédito al sector privado en el 2010.

En este contexto, el Banco Central continué con los esfuerzos para mejorar el control de la
liguidez y con ello de la inflacién. En la primera parte del afio, mantuivariable su Tasa de
Politica Monetaria y avanzo6 en la separacion de la gestion de deuda y de liquidez mediante la
colocacion de instrumentos a plazos mayores de 269 dias, tarea que contribuyé a que el saldo de
recursos liquidos excedentes de los intermediarios fincieros se redujera significativamente en
este periodo

En el segundo semestre, ante un entorno de desaceleracion de la inflagi@isminucion de las
expectativas inflacionarias y mayor apreciaciéon del colén, la Junta Directikgdujo en dos
oportunidades la Bsa de Politica Monetariay la tasa de interés de los depdésitoslectrénicosa un
dia plazg credé una facilidad permanente de depdsito a un dia en el Mercado Integrado de
Liquidez y elimind la restricciébn para que los bancos cone@les, empresas financieras no
bancarias y mutuales de ahorro y préstam@udieran constituir depésitos a un dia plazen el
Banco Centralpor medio de los servicios de Central Directo y Captacién de Fondos.

1Incluye el Gobierno Central, Banco Central de Costa Rica y al resto del Sector Publico no Financiero (RSPN#st&uenformado por
una muestra de cinco instituciones publicas (Caj€ostarricense del Seguro SocialConsejo Nacional de Produccién, Refineria
Costarricense de Petréleo, Junta de Proteccion Social de San José e Instituto Costarricense de Acueductos y Alcantarillados).
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Si bien se avanzé en la reduccion de ldisponibilidad de liquidez en el sistema financierops
mercados de liquidezadn reflejaron excedentes, manifiestos en tasas de interés relativamente
bajas, precisamente por la concentracion de estos fondos en la facilidad de depdsito dehBco
Centralen el Mercado Integrado de LiquidezPor tantg todavia queda pendiente el traslado de
liquidez hacia instrumentos de mayor plazo de vencimientpara lograrque la tasa de interés
funcione comoel instrumento de la politica monetaria.

El comportamiento dea liquidez en los mercados de negociacigen respuesta alas medidas de
politica adoptadas, y la mayor participacion del Banco Central en el Mercado Integrado de
Liquidez tuvo un efecto directo sobre la evolucion de las tasas de interé&n particular, el nivel
medio de la Tasa Basica Pasiva en el 2010 fue casi tres puntos porcentuales memue €
registrado un afio atras. Esteesultado, unido a la evolucién de las expectativas de inflacion y de
variacion del tipo de cambio, se manifesté en una reduéei del promedio de la tasa basica real y
del premio por ahorrar en moneda nacional, aunque éstdtimo se mantuvopositivo.

Acorde con la recuperacion que mostré la economia durante el afio y el menor costo de
oportunidad de mantener efectivo, los agregad monetarios (excludo el efecto de variacion
cambiaria) mostraron tasas de variacion superiores a las observadas en el 2009, pero por debajo
del crecimiento nominal del producto. En particular, la reactivacion de los agregados mas liquidos
estuvo relacionada con el incremento en la demanda interna, la caida en la tasa de interés pasiva
real, las menores tasas de interés reconocidas en las captaciones a plazo en moneda extranjera
Yy, en cierta medida, los mayores influjos de capital (incluidos los de irsién extranjera directa).
Estos factores también estimularon la demanda de crédito por parte del sector privado en la
ultima parte del afio, particularmente en moneda nacional.

En materia cambiaria, en el 2010 continu6 la mayor disponibilidad de divisas observada desde
agosto del 2009, lo que acentué la apreciacion nominal de la moneda nacional con respecto al
délar estadounidense y contribuyé a que el tipo de cambio en el Mercade Monedas Extranjeras
tendiera hacia al limite inferior de la banda cambiaria.

Se estima que en el exceso de divisas contribuyeron las mayores entradas de capitales del
exterior por inversion extranjera directa,yen cierta medidg por capitales asocados a las
acciones de estimulo monetario aplicadan las economias desarrolladas, la reduccion de
posicion en divisas por parte de los intermediarios cambiarios locales y los vencimientos no
renovados de Certificados de Depoésito a Plazo en délares dehBa Central.

Por dltimo, en linea con la recuperacion de la actividad econ6mica, en el 2010 los pagos
efectuados mediante el Sistema Nacional de Pagos Electronicos retomaron la senda creciente
mostrada en los afios previos a la crisis econdémica internaoial.
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.  Economia Internacional

En el 2010 la economia mundial mostré un proceso de reactivacion, luego de la
recesion economica observada en los dos afios previos. Sin embargo, esta
recuperacién fue desigual, ya que las economias emergentes, especialmenttes
asiaticas y latinoamericanas, presentaron mayor dinamismo que las desarrolladas.

Tanto en los paises desarrollados como en los emergentes, la inflacion se mantuvo, en
términos generales, en niveles consistentes con las metas establecidas por losnisas
centrales; no obstante hacia finales del afilo empezaron a observarse presiones
inflacionarias derivadas del aumento en el precio de las materias primas en los
mercados internacionales.

Por otra parte, durante el 2010 los mercados financierosnternacionales mostraron
una menor volatilidad y un mayor nivel de actividad bursatil en comparacién con el afio

anterior.
. . , . Cuadro 1. Crecimiento del PIB mundial en el 2010
1.1 Actividad Econémica tasas de variacion anual
A inicios del2010 la produccién mundial FMI Banco  Consensus | oo

Mundial Forecasts

retomé la senda decrecimiento, luego de la
recesion experimentadadurante los dos

~ . .. Mundo 5,0 3,9 4,0 4,3
afios previos No obstante, este crecimientO  paises Desarrollados 3,0 2.8 nd 2.9
se moderd a partir del segundo trimestre  Estados Unidos 2.8 28 2,9 2,8
del afio, particularmente en las economias  Eurozona 18 L7 1.7 1.7
d lladas, debido a que los elevados 22" -3 a4 43 a3

_esarro S q Reino Unido 1,7 n.d 1,7 1,7
niveles de déficit fiscay el aumento enel  Ppaises Emergentes 71 7.0 n.d 7.1
saldo de la deuda publica limitaron el uso América Latina 59 57 5,7 58

de medidas fiscales para impulsar la
. Lo - - Fuente WB Global Economic Prospects, FMI Wor
actividad economica. Las estimaciones Economic Outlook y Consensus ForecasfBodas las cifras

preliminares de los 0rganismos corresponden a los informespublicados el 11 de enero del
internacionales apuntan a que la economia 2011.

mundial habria crecido en promedio 4,3%

durante ese afia

La moderacion en la actividad econdmica se reflejo en un incremento menor de las exportaciones
mundiales durante el tercer trimestre deR0102 y en menores tasas de crecimiento de los indices
de produccion industriaken los paises desarrollads a lo largo del segundo semestee

En Estados Unidos la recuperacién fue limitada, entre af razones,por la permanencia de altas
tasas de desempleo y la debilidad del sector inmobiliaritgda vez que ellaincidié negativamente
en la confianza de lafamilias yllevo a la postergaciorde sus decisiones de consumo.

2Datos de la Organizacion Mundial de Comercio indicaneylas exportaciones mundiale@aumentaron, en términos interanualesa una
tasa de 27,7% en el primer trimestre25,8% en el segundo trimestre/ 18,1% en el tercer trimestre del 2010.
3 Incluso, en paises como el Reino Unido y Japén hubo meses en que la produccién industrial mostré tasas de variacion negativas

4
BC MEMORIA ANUAL
2010



En laEurozona la recuperacion fue heterogénéaMientras Alemania registré urelevadoaumento
del Producto Interno Bruto (IB) atribuido al dinamismo de sus exportaciones y de su demanda
interna, los paises del oestemostraron una caida en el consumo y una desaceleracion dasl
industrias de manufactura y servicios, provocado por el alto desempleo yddopcion urgente de
ajustesfiscales.

Por otra parte, las economias emergentes de Asia y América Latina (en particular Chimalia y
Brasil) mostraron a lo largo del 2010 un crecimiento acelerado del PIB, explicado por el
dinamismo de la demanda interna, el ingreso de inversiérxganjera directa yel mayor volumen
de exportaciones. No obstante, este crecimiento fue menor hacia finales del afio, en parte @lor
endurecimiento desu politica monetaria y pota desaceleracién de las economias desarrolladas.

El desempefio de las econmias latinoamericanas también fue desigual durante el 2010. México y
los paises de América Central registraron tasas de crecimiento significativamente inferiores a las
gue informaron los paises de América del Sur, situacion explicada por la alta dependanci
comercial de los primeros con respecto a Estados Unidos. Asimismo, los paises de América del Sur
se favorecieron por el aumento en los precios de las materias primas de exportacién a nivel
internacional (especialmente, metales y granos) y el mayor volumele comercio con Asia
emergentes.

1.2 Politicas utilizadas para enfrentar la recesién

Como parte de las medidas utilizadas para
promover un mayor nivel de actividad econdmica, l¢
Reserva Federal de Estados Unidos mantuvo la tas
de fondos federales entre 0 y 0,25% a lo largo de
afio y amplié su programa de compra de bonos de
tesoro hasta el segundo trimestre del 2011. Dicho
programa pretende la compra de EUA$600.000
millones en bonos y la reinversion de los
vencimientos de titlos valores ensu poder’.

Por otra parte, el Banco Central Europempulsé un

programa de compra de titulos valores en e
mercado secundario de deuda publica y privade
para asegurar la profundidad y liquidez del
mercado. Asimismo, mantuvo la tasa de palia

monetaria en 1%, aplicd una tasa de interés fija
para las operaciones de refinanciamiento y reanudc
las lineas de liquidez temporal con laReserva
Federal de Estados Unidos y la disponibilidad de
crédito para los bancos de la Eurozona.

Gréfico 1. Producto Interno Bruto de paises
seleccionados

-variacion trimestral anualizadeen porcentajes
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—o—-Estados Unidos
Eurozona
——Reino Unido
—Japon
~o-Brasil
—Alemania

Dic-08 Jun-10

Jun-09

Dic-09 Dic-10
Nota: Para Estados Unidos, el dato del cuartc
trimestre del 2010 es preliminar.

Fuente: Fondo Monetario Internacional, Eurostat
Destatis y Oficina del Gabinete (Japdn).

4De acuerdo con Hrostat, la Eurozona crecio 1,2% en el tercer trimestre del 2010 (variacion trimestral anualizada). Por paiepfania
registr6 un aumento deR,8%en el PIB mientras queen Francia, Italia y Espafida variacionfue de 1,2%.
5Estimaciones preliminares de la Oficina Nacional de Estadisticas de Chindican que este paiscrecié 10,3% durante el 2010. Por
trimestres, el crecimiento fue el siguiente: 11,9% en el primero, 10,3% en el segundo, 9,6% en el terced@B¥o en el cuarto
6Segun el Instituto Nacional de Estadistica y Geografia, el PIB de México crecio 5,3% (tasa anual) en el tercer trimesg@lde|Por su
parte, el Gobierno de Brasil inform6 un aumento del PIB de 6,7% para el mismo periodo y en el casBatay Chile, sus bancos
centrales informaron un crecimiento de 9,7% y 7% respectivamente.
7De acuerdo con la Reserva Federal, las compras se taarinicialmente a un ritmo de EUA$75.000 millones al mesponiendo énfasis
en titulos con vencimientos entre 2 y 10 afios.
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Las politicasde inyeccion de liquidez aplicadas por la Reserva Federal y el Banco Central Europeo
y las condiciones favorables para la inversion en las economias emergenigsneraronuna gran
cantidad de flujos de capitaleghacia los paises latinoamericanos (para invsion real y financiera),

lo que propicié la apreciacion generalizada de sus monedas con respecto al dolar, particularmente
durante el tercer trimestre del afib.

Los bancos centrales y gobiernos de algunos dr
estos paises requirieron aplicar una serie de
medidas para tratar de controlar dicha
apreciaciéon, dentro de las que destacan la
imposicion de controles al ingreso de capitales de 19
corto plazo (Brad y Pera), una mayor intervencién —Euro — Libra —Yen
en los mercados cambiarios mediante programas 160 & ——Peso(México) —Peso (Chile) —Real
de acumulacion de reservas internacionales y le
utilizacién de fondos gubernamentales (Colombie
y Brasil) y el aumento de los encajes bancario: 120
para operaciones en dolares (Ré).

Grafico 2. Cotizaciones de monedas
seleccionadas
-indice base enero 2006

140

100

Por otra parte, en el caso de China las presione:
inflacionarias, el sobrecalentamiento de Ila
economia y el posible surgimientde una burbuja 60 , , ,

de activos, propiciaron cambios en la politica  Dic07 Jun08 Dic08 Jun09 Dic09 Jun10 Dic10
econémica. El Banco Popular de China aument

en varias ocasiones las tasas de depésitos ) Fuente:Bloomberg.

préstamos interbancarios, asi como los porcentajes o L .
de reservas bancaria&.. Grafico 3. Inflacion paises seleccionados
-variacion porcentual interanual

80

14 . ) .
1.3 Inflacién internacional 12 :f;;ffnosumdos fﬁ‘;{.?f’”"" "Ef;:ﬁ nido

10

La lenta recuperacion de la demanda interna hizo
posible queen los paises desarrolladodos niveles

de inflacion se mantuvieran bajos ,yen la mayoria

de ellos por debajo de las metas establecidas por
los bancos centrales (con excepcion de Reino
Unido). Esto a su vez permiti6 mantener las tasas
de interés de politca monetaria en niveles
histéricamente bajos. DicO7 Juin08 D08 Jun09 DcO9 Jund0 Dic-10

Fuente: Bancos centrales y Bloomberg.

8 De acuerdo con la proyeccién efectuada en octubre del 2010 por kistituto de Finanzas Internacionalesen el 2010 habrian
ingresado en los paises emergenteffujos privados de capitapor alrededor deEUA$825.000 millones, de los cuales poco mas del 25%
se destinaronhacia América Latina.
9 Durante este periodo el real brasilefio, el peso colombiano ym#so chileno se apreciaron 6,5%, 5,2% y 11,4% respectivamente, con
respecto alsegundo trimestre del 2010.
10 Fl Gobierno de Brasil autoriz6 el uso del fondo soberano de riqueza pargervenir en el mercado de contado. Ademas, aumenté en
dos ocasiones elmpuesto a las operaciones financieradasta ubicarlo en6%,asi comoel impuesto a las garantias en el mercado de
futuros (de 0,38% a 6%)HE Banco de la Republica (Colombia) reanud6 su programa de acumulacion de resemvasliante subastas
competitivas hasta enero del 2011.
11 | a tasa para dep6sitos a 1 afio pas6 de 2,25% a 2,75%, mientras que la tasa para préstamos pasé de 5,31% a 5,81%. El poreentaj
de reserva bancaria aument6 200 puntos basicos en el afio, hasta 18%.
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En Estados Unidos por ejemplo, la inflacibee ubicé en 1,5%, mientras que en Japon las
variaciones interanuales del indice de precios fueron netijgas durante gran parte deR010, por

la inexistencia de presiones a nivel interno y el menor aporte inflacionario del componente
importado, ante la apreciacion del yen. No obstante, hacia finales del afio, la inflacion estuvo
levemente por encima de cero y es posible que alcance un promedio de 1% a mediano pfazo

En los paises emergentes, a excepcion de Chidala inflacion se estabilid en niveles consistentes
con los objetivos propuestos por las autoridades monetarias. No obstante, hacia finales del afio
empezaron a observarse presiones inflacionarias derivadas del aumento en el precio de las
materias primas en los mercados internacionales.

En efecto, dirante el 2010 se observd unalza en el precio de los metalesasociada a la mayor
actividad econdmica de los paises emergentesayla pérdida de valor del délarDe igual modo,
hubo un incremento en el precio de los alimentos partir del tercer trimestre que se atribuy6 ala
incertidumbre del mercado ante eventuales problemas de ofetta y una tendenciacreciente al
alza a lo largo del afio en el precio dpetréleo crudo (ver Cuadro 2)en forma consistente con las
expectativas de crecimienta@condémico.

1.4 Mercados financieros

Cuadro 2. Cotizaciones dias materias primasen los En términos generales, durante el 201thubo un
mercados defuturos i | tivid ;Zib stilde | d
délares de Estados Unidos a_lumer_w 0 en a aclivi a ursatide 10s mercaados
financieros internacionales y una m@nor
volatilidad en relacién con el 2009.

Variaciones con respecto a:

Il Trimestre 1l Trimestre

L En el segundo trimestre se produjo un aumento
PetrdleoWTT (Mardl) 902 D6% 4% 108% temporal de la volatilidad, debido a la
Cobre (Mar-11) a7 182%  303%  320% incertidumbre provocada por los problemas
Trigo (Mar-14) 7152 50%  354% 149% fiscales en  algunos paises europeos
Soya (Mar-11) 11918 134%  BI%  152% (principalmente Grecia e Irlanda, anque también
Aaiar (Mer-11) a2 w2 9 828 gyrgierondudas sobreEspafia y Portugais.
Café (Mar-11) 2215 17,8% 45,6% 46,6%
Cacao (Mar-11) 29799 73% -2,0% -10,4%

Aesite Pama (MarL) 36105 BES L2 AL Pogterlormente, Ia§ medidas de ajuste fiscal que
Maiz (Dic-11) 5197 73%  20% 16,6% aplicaron estos paisesy los programas de ayuda
pactados con organismos internacionalés,

permitieron que los premios por riesgo de deuda

Fuente: Bloomberg.

12F| Banco de Japon estima quelicha tasa de inflacion se mantendra en el mediano y largo plazo swget una recuperacion gradual de
la demanda interna y a lavariacion en la tendencia del tipo de cambio.

1BEn el 2010 ka inflacion en Chinafue 3,3%.

14por ejemplq la caida en la produccionde trigo en Rusia, tercer productor mundialpor condiciones climaticas extremadlevd a
restringir sus exportacbnes hasta julio del 2011. Las lluvias inusuales en Australia obligaron a un recorte en la proyeccion de
exportacion de azucar y trigo, en tantque el clima seco en América del Sur afecté la produccion de cereales, en particular maiz, trigo y
soya.

15Cuando se anunciaron los problemas de deuda destos paises europeos, la incertidumbre del mercado se fundament6 en la
posibilidad de contagio a ots economiaspor mediodel sistema financieroy en la creencia deque los bancos comerciales estaban en
riesgo por poseer cantidades importantes de bonos soberanos.

16 En noviembre del 2010, los paises miembros de la Union Europea y el Fondo Monetario hatgipnal acordaron un programa de
ayuda a | rl anda p ean el 0pBopasid Gedreesmicturarosn sitema financiero e introducir reformas fiscales y
estructurales. En mayo dese mismo afig Grecia recibié de parte de los paises de la Union Bpea y del FMI, un programa de ayuda

por 0110.000 millones, con el ¢ 0 mpdeomib,4¥oen dickembreedd! 2009 hasta? 6% delRPiBi c i t

en el 2012.
.
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soberana se redujera#’; no obstante, debido a que persién las dudas sobre la sostenibilidad
de la deuda de largo plazo, estos premios se mamtieron por encima de los niveles observados
en el 2008, antes del inicio de la crisis financiera.

Por otra parte, el buen desempefio de las economias latinoamericanas y los ajustes positivos en
las calificaciones de riesgo soberano (entre ellos la mejora en la calificacion de Costa Rica por
parte de Moody’s) permiieron una mejora en la percepcion de riesgo de estos paisesiya caida
en los margenes de la deuda latinoamericana con respecto a los bonos del tesoro de Estados
Unidos.
] o ) Otros factores que favorecieron la estabilidad de los
Grafico 4. Indices bursatiles en los mercados financieros fueron: i) la publicacion de
mercados financieros resultados positivos de la aplicacién de pruebas de
vulnerabilidad financiea en Europa y Estados Unidos,

DAX 30 .. . . . <z
0.000 —FTSE 100 so i) los cambios regulatorios anunciados por el Comité
—5&P 500 7o de Basilea lll, que pretendn mejorar la posicion de

7.500 . . . . .,
viXs&p (eje derecho) .~ 60 capital de los bancos comerciales, iii) la ampliacion

\"‘V'\«\ | jg de los programas de inyeccion de liquidez y crédito
WWW o

6.000

4.500 interbancariopor parte de los bancos centrales de los

3.000 . Paises desarrollados y iv) la aprobacion en julio del

1500 e ———— 10 2010 de la reforma regulatoria del sistema financiero
0 o de Estados Unido%.

Dic-07 Jun08 Dic-0O8 Jun09 Dic09 Jun-10 Dic-10

Nota: _ . . Grafico 5. Rendimiento de bonos soberanos a
Dax 30:indice bursatilde referencia de laBolsa 10 afios en paises seleccionados

de Frankfurt
FTSE 100: indice de los 100 principales valores

de laBolsa de Londres 6,0 -
S&P 500: indice bursatil que incluye las 500
compafiias mas grandes del mundo. 50
VIX S&P: indice que mé la volatilidad implicita
indi Ati 4,0 - A
del indice bursatil S&P 500. v

Fuente: Bloomberg.

Debe destacarse sin embargo quedebido a

la incertidumbre en los mercados financieros 2,0

con respecto a la recuperacion de la A e
economia mundial, las tasasle interésde los 10

bonos de deuda de largo plazo de Estado:

Unidos y Alemanigxperimentaron una caida.  pj.g Mar-10 Jun-10 Sep-10 Dic-10
Este comportamiento se atribuy a tres
factores principalmente: i) el aumento en la
demanda de instrumentos financieros
considerados mas seguros, ii) la expectative
del mercado de que las tasas de politica
monetaria se mantendrdnbajas al menos hasta finales del 2011 vy iii) la ampliacion de las
compras de activos por parte de la Reserva Federal de Estados Unidos.

—Estados Unidos —Reino Unido=—Japon —Alemania —Brasil

Fuente: Bloomberg.

17Se refiere al costo por aseguramiento de la deuda contra eventos de nogpay a los diferenciales en el rendimiento con respecto a
los bonos del tesoro de Estados Unidos.
18] a reforma financiera de Estados Unidos pretende entre otras cosas: 1) crear un marco de responsabilidades, 2) proteges a |
ahorrantesde practicas abusiva, 3) consolidar la supervision bancaria, 4) reformar el mercado de derivados financieros y 5) promover
la estabilidad y transparencia del sistema financiero.
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http://es.wikipedia.org/wiki/%C3%8Dndice_burs%C3%A1til
http://es.wikipedia.org/wiki/Bolsa_de_Fr%C3%A1ncfort
http://es.wikipedia.org/wiki/Bolsa_de_Fr%C3%A1ncfort
http://es.wikipedia.org/wiki/Bolsa_de_Londres

Il. Laeconomiacostarricense en el 2A.0
2.1 Las medidas de politica del Banco Central de Costa Rica

Durante el 2010, el principal objetivo de politica del Banco Central de Costa Rica fue
consolidar el proceso de desinflacion observado el afio preyipara alcanzar en el
mediano plazo una tasa de inflacion convergentbacia las de los principales socios
comerciales del pais. Lo anterior por cuanto se considera que el mayor aporte que
banco central puede hacer a la sociedad es contribuir a la estdidiad de la moneda.

En acato a suLey Organica (Ley 7558), en enerodel 2010 el Banco Centralaprobo el Programa
Macroeconomico para el bienio 201€011, que plante6 como objetivoalcanzar una tasa de
inflacion interanual en diciembre del 2010 de 5% (+ b.p.) y en diciembre del 2011 de 4%+ 1
p.p.) ello con base en el diagnésticale la situacion econémica del 2009 yde las perspectivas
econdmicas para el 201011.

En el 2009, laeconomia costarricense experimenté un proceso de correccion de los desequilibrios
macroecondmicos, particularmente en inflaciéon y déficit en cuenta corriente de la balanza de
pagos, ajustes que resultaron mayores a lo contemplado en la programacion macasdmica.
Ademas, a partir del segundo semestre la produccion inicié un proceso de recuperacion gradual,
por lo que si bien en dicho afio hubo unacontraccion econdmica ésta fue relativamente
moderada en comparacién conotros paises latinoamericanos. Estresultados se dieron en un
entorno de estabilidad y solidez del sistema financiero, que a lo largo del afio no presentd signos
de contagio de la crisis financiera global.

En este contexto,el Banco Central consideré queel principal reto de politica parael 2010 era
consolidar el proceso de desinflacion observado en el 2009, con el fin de alcanzar en el mediano
plazo niveles de inflacion convergentes con los que muestran los principales socios comerciales
del pais.

Asimismo, en julio efectu6 una revisih del Programa Macroeconémio, considerando el
diagndstico dela situacion econdmica en el primer semestreen el que destaco el proceso de
reactivacion economica localy la continuidad del proceso de desaceleracionde la inflacion
observado desdefinales del 2008, en razén delo cual dispuso mantener el objetivo inflacionario
propuesto a inicios del afio.

En linea con lo anteriorel Banco Centralcontinué con las medidas tendientes a adoptar una
nueva estrategia de control de la liquidez, que permita quia tasa de interés constituya el
principal instrumento de politica monetariaEn particular, propicié una reestructuracién de los
plazos de su deuda, como parte del proceso iniciado en afos anteriores parpaer la gestion de
su deuda de laadministracion de laliquidezen la economia.

Por su parte,en materia de politicacambiaria, mantuvo su compromiso con los pardmetros de la
banda cambiaria, dando continuidad al proceso de transicion gradual y ordenada hacia un
régimen de flotacién en aras de incrementar laefectividad de lapolitica monetarig asimismo,

9
BC MEMORIA ANUAL
2010



continu6 con las labores relacionadagon la promocién del inicio y desarrollo del mercado de
instrumentosde cobertura cambiaria.

Con respecto a lgpolitica financiera, el BancdCentral participé en elestudio y elaboraciéon de un
marco legal para el fortalecimiento de la supervision das instituciones financieras mediante un
sistema de seguro de depdsitos yn proceso de resolucion bancaria. Esta propuesta legal fue
presentadaa la Asamblea Legislativa para su consideracion y estudio.

Por ultimo, el Banco aprobé una modificacion al Reglamento del Sistema de Pag@sa mejorar
los servicios de pago provistos por estistitucion al sistema financiero y al puablico en general
complementariamente, apoyar las acciones de politica monetaria.

A continuacion se describe, con un mayor grado de detalle, las medidas de politica monetaria,
cambiaria y financiera tomadas por el Banco Central durante el 2010.

2.1.1 Politica monetara
a. Tasa de interés

En la primera parte del afio el Banco Central mantuvo invarialie Tasa de Politica Monetaria
(TPM)en un 9%. No obstante, con el fin de promoveel traslado de recursos liquidos hacia
instrumentos de mayor plazgara avanzar en la separacion de la gestion desu deuda y dela
liquidez de la economia el Bancoincrementd las tasas deinterés delos Bonos de Estabilizacion
Monetaria (BEM) y de los Depdésitos Electronicos a PldBdP)e.

En la segunda parte del afio, particularmente partir del 19 de agostq aprobd una reduccion de
150 puntos base tanto en la TPMcomo enla tasa de interés de los depdsitos a un dia plazo
(DON) con lo cual dichas tasas se ubicaron erv,5% y 4,25% respectivamenté.De forma
complementaria, y dadas las cadiciones en el mercado financiero, tambiéefectu6 ajustes en la
estructura de las tasas de interés de loBepdsitos Electrénicos aPlazo.

En un entornode desaceleracion de la inflacion, dismirzién de las expectativas inflacionarias y
apreciacion cambaria, en octubre la Junta Directivadel Banco Central aprobdas siguientes
medidas?! :

Disminuir la Tasa de Politica Monetaria en 100 p.6,5%).

Crea una facilidad permanente de depdésito a un dia en el Mercado Integrado de Liquidez
(MIL), para la cual estableci6é una tasa de interés de 4,5%. Con esta facilidad a¥eun
corredor de tasas de interés emlicho mercado

1 Reducir la tasa de interés bruta anual del DON en 83uptos basicos, para ubicarla en
3,42%22.

1
1

19 A manera de referencia, en la subasta del 18 de enero la tasa promedieta del BEMa 359 dias plazofue de 7,76%, en tanto que
en el evento del 19 de marzo la tasa para el bore353 dias fue de 8,71% En el caso de los DEP, entre los meses de febrero y marzo
las tasas de interés para las colocaciones a 270 dias y masmentaron hasta en 140 puntos base. En mayo y de acuerdo con las
condiciones de mercadptanto las tasas de los DEP como lade los BEM se redujeron.
20 Articulo 9 de lasesion 5469-2010, celebrada el 18 de agosto del 2010.
21 Articulo8 de lasesién 5475-2010, celebrada el 20 de octubre del 2010.
22 A los intereses de las Operaciones Diferidas de Liquidgzstrumento utilizado en el MIL}e les aplica un impuesto de 30% (renta
ordinaria), por lo que el rendimiento neto es de 3,15%. En el caso de los intereses sdb@N, aplica una tasa de impuesto de 8%, por
lo que dada una tasa de interés bruta de 3,42% el rendimiento neto es de 3,15%.
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1 Permitir a los bancos comerciales, empresas financieras no bancarias y mutuales de
ahorro y préstamo constituir depésitos ain dia plazo por medio de Central Directo y
Captacion de Fondos.

Con estas acciones se pretendiacotar la volatilidad de las tasa de interés de muy corto plazo y
crear las condiciones para que la TPM se convierta en el principal instrumento de politica
monetaria.

b. Mejorar el control de la liquidez

i. Establecimiento de un corredor de tasas de interés en el Mercado Integrado de
Liquidez

También como parte de la estrategia pareonsolidar a la tasa de interés de muy corto plazo como
el principal instrumento de la politica monetariagl Banco Central continué con las reformas
tendientes aestablecer un nuevo esquema de control monetario

Como ya se mencionda partir del 21 de octubre del 2010 entr6 en funcionamientoun corredor
de tasas deinterés en el MILcuyo &echod y ¢pisod estan definidos porla TPM y la facilidad
permanente dedepdésito a un dia plazdcreada a partirde esa fecha) respectivamente

La existencia de este corredor facilita la gestion de liquidez de los intermediarfosncieros pues
les permite obtener un rendimiento (tasale interés o@isod) sobre los recusos excedentesque
disponganal final del horario bancario yadquirir liquidez pagando una tasa de interés equivalente
al ot echo 6 endcasb degue preserdea un faltante

ii. Modificaciones al control del encaje minimo legal

La Junta Directiva deBanco Central acordé modificar el Titulo Ill, Capitulo I, Literal D, Numeral 4
de las Regulaciones de Politica Monetafapara exceptuar del requerimiento del encaje minimo
legal a las obligaciones a 14 dias o menos, constituidas en los mercados organaade dinero

por las entidades sujetas a la supervision de la Superintendencia General de Entidades
Financieras (SUGEF), Superintendencia General de Valores (SUGEVAL), Superintendencia de
Pensiones (SUPEN)Ig SuperintendenciaGeneralde Seguros (SUGESE).

La modificacion cuya vigencia iniciéel 1 de julio del 2010, tuvo como objetivoevitar queen esos
mercados haya una diferenciacion en el costo efectivo de los recursporiginada en un
tratamiento diferenciado de los deudoressegun sea la tasa de encaje que se les apliqug no en
una percepcion de riesgo. De esta formae trata de fomentar una determinacion mas eficiente
del precio de la liquidez en el Mercado Integrado de Liquidez.

Por otro lado, en marzo la Junta Direg remiti6 en consulta publica una propuesta de
modificacion al Titulo Il de las Regulaciones de Politica Monetatieon el propdsito de someter a
encaje minimo legal los fondos de inversion financieros, al considerar que esta figura financiera,
por la magnitud de sus operaciones y sus caracteristicas como depésitos de valor, son similares a
los pasivos monetariosy cuasimonetarios de los bancoy disfrutan de una ventaja regulatoria
sobre otros instrumentos con caracteristicas similares que si estan susta encaje.

23 Articulo 8 de lasesion 5454-2010, celebrada el 3 de marzo del 2010.
24Articulo 5 del acta de lasesion 5455-2010, celebrada el10 de marzo del 2010.
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En esta misma linea, tambiémremitié en consulta publica una propuesta para aplicar el encaje
minimo legal a las operaciones de endeudamiento externo de corto plé&zalado que se considera
que los empréstitos externos recibidos por los intemediarios financieros son pasivos similares a
las obligaciones constituidas como depdsitos, por cuanto pueden ser utilizados como fondos
prestables en las labores de intermediacién financiera y, por tanto, son una fuente potencial de
financiamiento del gato total de la economia.

iii. Gestion de la deuda

En un esquema de politica monetaria de Metas de Inflacion, la tasa de inteds corto plazoen el
mercado interbancario constituye el principal mecanismo de transmision de la politica monetaria y
el Banco Central debe estar en capacidad de afectarla, mediante la fijacién de la Tasa de Politica
Monetaria (TPM) y sus intervenciones en dicho mercado.

No obstante, para ello esnecesario separar la administracion de las operaciones de deuda del
Banco Centrdde sus operaciones para el afinamiento de la politica monetayipara evitar que las
decisiones propias de la administracién de la deuda envien sefiales confusas sobre el estado
deseado de la politica monetaria En este sentidose consider6 quela elevada concentracion de
recursos de intermediarios financieros eninstrumentos a plazos cortos, dificultaba la adecuada
gestion de las operaciones para el afinamiento de la politica monetaria.

Con el objetivo de evitar dicha concentracién de recursos, Janta Directiva del Banco Central
faculté?6 a las personas juridicas que se dedican a la intermediacion financiera constituir
depdésitos en Central Directo y en el servicio Captacién de Fondos (CAF) del Sistema Nacional de
Pagos Electrénicos, pero Unicamenteajo la figura de Depdsitos Electronicos a Plazo (DEP) a 270
dias 0 mag’. Esta medida estuvo vigente hasta el 20 de octubre del 2010.

Se exceptud de esta disposicidon a las personas juridicas dedicadas a la intermediacion financiera
que deben mantener unareserva de liquidez, segun lo establecido en el articulo 117 de la Ley
Organica del Banco Central de Costa Ricaen el Titulo VI de las Regulaciones de Politica
Monetari a. Estas entidades pueden constituir
Directo y en CAF a cualquier plazo y sin restriccion de monto.

En este sentido, se reformaron los instrumentos disponibles mediante Central Directo y CAF, de
manera que el denominado DEP180 corresponda a las colocaciones entre 180 y 269 dias, ambos
plazos nclusive, y se cred un instrumento denominado DEP270, con las mismas caracteristicas de
los Depositos Electronicos a Plazo (DEP), con un plazo de colocacion entre 270 y 359 dias, ambos
plazos inclusive.

Aunque en algunos momentos hubo retrocesos, las medds anteriores permitieron una
recuperacion de la tasa de interés rea} una variacion en la composicion de los instrumentos de
captacién del Banco Central coadyuvando de esta forma al control monetario

25 Articulo 6 de lasesion 5479-2010, celebrada el 24 de noviembre del 2010.

26 Articulo 10 de la sesion 5454-2010, celebrada el 3 de marzo del 2010.Esta sesién modificé lo acordado en el articulo 5 de la
sesion 5451 celebrada el 10 de febrero del 2010.

27 Tal y como se menciond anteriormente, a partir del 2ie octubre se abri6 la facultad de colocar a 1 dia plazo.
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2.1.2 Politica cambiaria

Durante el 2010, el mercado privado de cambios se caracterizd por una mayor disponibilidad de
divisas, que acentud la apreciacion de la moneda nacional con respecto al ddlar estadounidense,
observada desde agosto del 2009, lo cual hizo que el tipo de cambén el MONEX tendiera a
ubicarse cercanoal limite inferior de la banda. No obstante lo anterior, el Banco Central mantuvo
su compromiso con los parametros de la banda cambiaria y continué con su politica de propiciar
una transicion gradual y ordenada haa un esquema de flotaciéncomouno de lospasos prevics
para la adopcion de un esquema monetario de metas de inflacidon

El Banco Central continu6 con sus esfuerzos orientados a incrementar el grado de transparencia
en los mercados de negociacion de dsas mediante la publicacion, en su sitio electrénico, de una
mayor cantidad de informacién(estadistica y acciones)relacionada con la operacién de los
mercados de moneda extranjera con una periodicidad diaria, e incluso en tiempo feal
Asimismo, tambid se publican notas técnicas metodoldgicas acerca del funcionamiento de los
mercados de negociacién de divisas asi comseobre la explicacion e interpretacion de los
indicadores cambiarios publicados.

Por su parte, el Banco Central también promovié acciaee coordinacion con los intermediarios
cambiarios, la Superintendencia General de Entidades Financieras y la Bolsa Nacional de Valores,
para facilitar el inicio y desarrollo del mercado de coberturas cambiarias, por medio de tareas
encaminadas para dar amplimiento a los requisitos de autorizacion de estas operaciones, como
son la certificacion, modelos contables, limites a la suficiencia patrimonial, posiciones en riesgo,
entre otros aspectos. Estas acciones tuvieron sus frutos hacia finales del aid@imalizarse las
primeras operaciones de coberturas cambiarias en el paisal amparo de la legislacion
costarricense

Con el propésito de fortalecer la posicion de activos externos de la economia, ante la
incertidumbre prevaleciente en los mercados finameros internacionales, el 1 de setiembre del
2010 la Junta Directiva acord@, con fines precautorios, un Programa de Fortalecimiento de
Reservas Internacionales (PFRIN) para el periodo comprendido entre el 2 de setiembre del 2010 y
el 31 de diciembre del D11, hasta por un monto deEUA600 millones, mediante el cual podra
hacer compras como maximo hasta pdeUA50,0 millones por mes.

La participacion del Banco Central para reconstituir reservas internacionales obedeci6é a que el
pais registrda un nivel de activos externos similar al observado a finales del 2007 y quen
términos del PIB habia venido decreciendo (15,6% en diciembre del 2007 3/1,9% enagostodel
2010). Por otra parte, la relaciéon de reservas internacionales a PlBaenferior al promedio de
13,1% del subgrupo de paises con un esquema monetario de metas de inflacién y un grado similar
de calificacion crediticig°.

28E| Banco Central publica en su pag electronica la siguiente informacién cambiaria con periodicidad diaria: tipo de cambio de
referencia de compra y venta, tipos de cambio anunciados en ventanilla de las entidades participantes en el mercado, operaside

las entidades en el mercadale ventanilla, operaciones cambiarias del Banco Central (defensa del limite de la banda, operaciones de
estabilizacion, programa de fortalecimiento de reservas, operacionesara el Sector Publico no Bancario), los montos negociados y
precios en tiempo real ddas negociaciones en MONEX y las reseniagernacionalesnetas del Banco Central.

29 En el articulo 5 de la Sesion 5472010, celebrada el 1 de setiembre del 2010.

30Tomando como referencida calificacion de la firma internacional Standard &oor’s.
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Posteriormente, considerando que la estacionalidad del mercado cambiario indicaba que era
factible adquiir una mayor cantidad de divisas sin presionar el tipo de cambio y que era necesario
dar mayor flexibilidad a la Administracion del Banco Central en la ejecucién del PFRIN, la Junta
Directiva dispus@! elevar el limite maximo mensual de dicho programa pacme, en los meses de
noviembre y diciembre del 2010 y del 2011, ese limite se utara en EUA100 millones, y en los
meses restantes del 2011, dicho monto se ditara en un maximo deEUA75 millones por mes,
manteniendo el limite global d&EEUA600 millones.

Por su parte, la Junta Directivd acor d - vari as modi fi caciones
Operaciones Camb {(R®€G),asabete Cont adobd

1 Homogenizar las condiciones en que compiten las diferentes entidades que participan en
el mercado cambiario

i Evitar que se eluda el pago del cobro por participacién del 25% sobre el diferencial
cambiario, establecido en el articulo 97 de la Ley Organica del Banco Central de Costa
Rica

9 Eliminar la posibilidad de que se realicen operaciones en nombre y por cuentaeggo de
terceros.

1 Trasladar al ROCC las conductas, deberes y obligaciones relacionadas con las operaciones
cambiarias que son sancionables a la luz del articulo 93 de la LOBCCR y que hasta esa
fecha estaban regiladasen el Instructivo y en acuerdos de la Junta Directiva del BGER

En relacion con lastareas relacionadas con la promocion del inicio y desarrollo del mercado de
instrumentos de cobertura cambiaria, el Banco Central participé activamente en las labores
tendientes a introducir modificaciones al Acuerdo SUGEF-0834 en el sentido de que las
operaciones en el mercado de derivados cambiarios deben tener como fin exclusivo la cobertura
de riesgos y de que las operaciones deberan realizarse con contrapartes aiz@das y, ampliar los
productos autorizados para incluir los contratos de futuros tanto de cumplimiento efectivo como
financiero,

Asimismo, en esa normativa se introdujo un transitorio en la direccién de que en tanto no exista
una institucion certificadoa en materia de derivados cambiarios aceptada por la SUGEF, el
requisito de certificacion, podra ser satisfecho mediante una declaracion jurada, rendida por el
gerente general de la entidad.

2.1.3 Politica financiera

Para dar cumplimiento al objetivasubsidiarioasignado al Banco Central en el articulo 2 de diey
Organica referente a promover un sistema de intermediacién financiera estable, eficiente y
competitivo, se tomaron las siguientes acciones:

31Enel articulo 14 de la sesién 54772010, celebrada el 3 de noviembre del 2010.
32 Articulo 6 , de la Sesion 5442010, celebrada el 13 de enero del 2010 y en el articulo 11 de la Sesi6n 5442010, celebrada el 27
de enero del 2010.
33 Estos acuerdos se tomaron en el articulo 7 de la Sesiéon 53@006, celebrada el 13 de octubre del 2006, articulo 10 de la Sesion
5357-2007, celebrada el 28 de noviembre del 2007 y articulo 9 de la Sesion 5362007, celebrada el 19 de diciembre del 2007.
34 Estas modificaciones las aprobé el Consejo Nacional de Supervision del Sistema Financiero en el literal A del articuloa8tdede la
Sesion 8622010 celebrada el 25 de junio del 2010.
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La Junta Directiva del Banco Central de Costa Ri¢autorizd el envio a la Asamblea Legislativa
para SsSu respectivo tr8mite, del proyecto de
Resol uci - n(expediente a7.166) @l cual persigue actualizar la normativa legal con
nuevos mecanismos de cobertw para aumentar la transparencia, credibilidad y estabilidad del
sistema financiero, asi como la proteccion y confianza de los depositarsfes

o
—

El proyecto de ley se divide en tres capitulos. El primero (Creacion del Sistema de Seguro de
Depdésitos) tiene omo objetivo definir un marco legal para asegurar los depdsitos de las personas
en los bancos privados, bancos publicos no estatales, financieras y cooperativas, que se
encuentren bajo la supervisién de la Superintendencia General de Entidades Financieras) el

fin de contribuir a la estabilidad financiera, proteger los recursos de los pequefios ahorrantes y
promover la competitividad del sistema financiero costarricense.

El segundo capitulo (Resolucién Bancaria), propone un conjunto de procedimientoseyglidias por
parte de las autoridades competentes para resolver la situacién de una institucion financiera
inviable, bajo el esquema de exclusién y transferencia de activos y pasivos, el cual se aplicaria
cuando hubieran fallado todas las medidas preventivasy correctivas y la entidad se tibiera
convertido en inviable.

B tercer capitulo (Reformas de otras leyes) reforma y adiciona varios articulos de la Ley Orgéanica
del Banco Central de Costa Rica y de la Ley del Sistema Bancario Nacional, con el propdsito
robustecer al Banco Central en su condicion de prestamista de Gltima instancia e incorporar los
requerimientos necesarios para el proceso de resolucién bancaria.

Por ultimo, & Junta Directiva del Banco Central acordd incrementarel capital minimo de los
bancos privados tomando como consideracion la variacion interanual a diciembre del 2009 del
indice de Precios al Consumidor (4%). De acuerdo con este parametro, el capital minimo de los
bancos privados se establecié en el monto de ¢8.432 millones. nHo que se refiere a las
empresas financieras no bancarias, se establecié un capital minimo de ¢1.687 millones, ello por
cuanto el capital social de estos intermediarios debe ser como minimo un 20% del capital social
de los bancos privados.

2.1.4 Sistemade pagos

El articulo 2 de la Ley Orgéanica del BCCR establece como uno de los objetivos subsidiaribs de

Banco Centralo pr omover | a eficiencia del sistema de pa
nor mal f u n c Astmisman el emidulo 8 (inciso €) de esta misma Ley estipula qle
corresponde aesta entidad 6l a promoci -n de <condiciones favor
l i quidez, |l a solvencia vy el buen f uynetartioulo@mi ent o
establece la potestad de la Junta Directiva del &co Central de organizar y reglamentar el
funcionamiento del Sistema de Pagos.

35Articulo 11 de la Sesion 581-2010 celebrada el 10 de febrero del 10.
36La presentacion de este proyecto de ley formé parte de los compromisos adquiridos por el pais en la negociacién que sostuvo e
Banco Central y el Ministerio de Hacienda en el 200%n el Fondo Monetario Internaciorlapara formalizar un Acuerdo de &echo de
Giro (denominadoostandbyo)
37 Articulo 5 de la Sesién 5462010, celebrada el 30 de junio del 2010.
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En cumplimiento de esta normativa, en el2010, la Junta Directiva del Bnco Centralaprobd una
reforma al Reglamento del Btema de Pago&, cuyos principalesobjetivos fueron:

1

Ampliar las regulaciones relacionadas con la figura dentidades representadas, en
aspectos como alcance del servicio de representacion, servicios del SINPE que deben ser
provistos a un representado, mcedimiento de reclamaciones, obligatoriedad de los
representados con respecto al cumplimiento de los plazos de acreditacion a sus clientes y
potestades del BCCR para ejercer su funcion de vigilancia.

Permitir la participacion en el servicio MoneRentrd Directode las entidades asociadas al
SINPE gue no an intermediarios cambiarios,pero requieran suscribirse a este servicio
para atender requerimientospropios de transaccién de divisas.

Armonizar las regulaciones de Firma Digital, con el modelo que se viene impulsando para
la emisién de certificados digitales, al amparo de lo dispuesto en la Ley de Certificados,
Firmas Digitales y Documentos Electrénicos, (Ley 8454, del 13 de octubre 2e05).

Simplificar el tramite de domiciliacion de las cuentas cliente, para agilizar las gestiones de
cobro gue se realizarpor mediode los servicios Débito Directo y Débito en Tiempo Real

Actualizar la estructura tarifaria del SINPE.

38 Articulo 5 de la sesion 54622010, celebrada el 26 de mayo del 2010 Esta reforma al reglamento fue publicada enaLGaceta 121,
del 23 de juniodel 2010
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2.2 Laeconomianacional

2.2.1 Precios

La evolucion de la inflacion durante el 2010 se explicéfundamentalmente, por el
comportamiento de los precios de los alimentos de origen agricola y de los servicios
regulados. Lo anterior acontecié en un contexto macroeconémico que, si bien no
evidencié presiones de demanda interna ni un efecto importante de la inflacion
importada, exhibié expectativas inflacionarias por encima de la meta de inflacion.

Por segundo afio consecutivo la inflaciogeneral, medida por la variacion interanual del indice de
Precios al Consumidor (IPC) a diciembre del 201fde de un digito(5,8%)y semantuvo dentro del
rango meta establecido por el Banco Central en su Programa Macroecondmidas siguientes
condicionespermitieron el cumplimiento de la meta inflacionaria:

i) La hdgura en la capacidad productiva medida por la brecha del producto: no
obstante la mejoraen la demanda globa) y en particularde la demanda interna, ésta
no constituy6 una fuente de presioén inflacionaria

ii) La evolucion de los agegados monetarios y crediticios, los cuales crecieron de
manera consistente con la variacion delrpducto nominal
i) La baja inflacion importada: la apreciacion de la moneda nacional durante el 2010

atenud el impacto de la inflacién internacional sobre la local.

Si bien la inflacion del 2010 se aceleré en términos interanuales 1,8 puntos porcentuales con
respecto a la registrada en el afio previo, el resultado es congruente con el proceso de
desinflacién de la economia costarricense iniciado desde el 2009. Esteopeso se ilustra al

comparar la variacion media de la inflacién en el 2010 (5,7%) con respecto a la del afio anterior

Cuadro 3. Evolucién de indicadores de inflacion

-variacion porcentual interanual

A diciembre Ponderaciones
2008 2009 2010 Jul-06 Dic-10

IPC 13,9 4,0 58 100 100
Regulados 11,7 72 8,6 21 21
No Regulados 14,4 33 51 79 79
Bienes 13,5 1,2 4,2 53 51
Servicios 14,4 72 75 47 49
Transables 9,0 2.7 1,0 40 35
No Transables 17,0 4.8 8,6 60 65

1SI 14,0 4,0 35 — —
IPPI 20,6 -1,0 4.1 - -
Expectativa de inflacion® 12,2 73 6,5 - —

1 Expectativa de variacion del IPC para los proximos 12 meses.

Fuente: Instituto Nacional de Estadistica y Censos y Banco Cent

de Costa Rica.

(8,8%) y con respecto alpromedio
anual registrado entre el 2000 vy el
2008 (11,2%).

Por otra parte, la evolucion de otros
indicadores de iflacién  (indice

Subyacente de Inflacion (ISI), indice
de Precios al Productor Industrial
(IPP1) y las expectativas de inflacion)
confirma este proceso de reduccién
en el crecimiento del nivel de precios
en la economi&®. Sin embargo, las

expectativas de mflacion, se ha

observado una convergencia mas
lenta hacia la meta de precios
establecida por el Banco Central.

39 Al comparar la variacion media de estos indicadoreson respecto al2009, se observé una disminucion erl ISI yen las expectativas
de inflacién de5,4 p.p. y 1,8 p.p., respectivamentemientras que en el caso delPPI se incrementé en 0,7 pntos porcentuales.
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2.2.1.1 indice de Precios al Consumidor

Al desagregar la evolucion del IPC por grupos, el de alimentos y bebidas no alcohdlicas fue el que
registrd6 el mayor aporte porcentual a la variacion acumulada de diciembre (33,6%), debido
especialmente al comportamiento de los bienes de origen agricolaoftalizas, leguminosas y
tubérculos). Asimismo, tambiémlestacaron los grupos dealquiler y servicios de la vivienda y de
transporte. Estostres grupos explicarorel 67,3% de la variacion del IPC

Cuadro 4. indice de precios al consumidor por grupos
A diciembre del 2010

Aporte %
Variacion % variacién Ponderacién % en
acumulada acumulada la canasta dic 09
IPC total 5,8 100,0 100,0
Alimentos y bebidas no alcohdlicas 9,0 33,6 21,7
Alquiler y servicios de la vivienda 10,2 19,8 11,3
Transporte 4,9 13,9 16,5
Resto:
Comidas y bebidas fuera del hogar 6,4 10,6 9,6
Educacion 9,7 10,3 6,2
Salud 7,1 6,1 5,0
Articulos vivienda y serv. doméstico 3,2 4.8 8,6
Bienes y servicios diversos 3,7 3,9 6,1
Bebidas alcohdlicas y cigarrillos 6,6 0,8 0,7
Prendas de vestir y calzado 0,6 0,5 4.4
Comunicaciones -1,3 -0,7 3,3
Entretenimiento y cultura -3,2 -3,6 6,6

Fuente: Elaboracion propia con informacién del Instituto Nacional de Estadistica y Censos.

En el grupo de alquiler y servicios de la vivienda destacaron los servicios de agua y electricidad,
cuyos precios acumularon una variaciéde 26,5% y 7,2%, en ese ordeéf. Por su parte,en el
grupo de transporte el mayor aporte positivo provino de loservicios de taxi y autobus,con un
crecimiento de 30,1% y5,5% respectivamente, en tanto que los combustibles acumularon una
variacion de 1,5%.

Con excepcionde los bienes agricolas, loslemas bienes y servicioscitados en los parrafos
anteriores forman parte delcomponente regulado de la canasta del IPC, cama ponderacion de
alrededor del 20%.De la inflacién del 2010, casi una tercera parte (29,9%) se explico por el
comportamiento de este componente, en especial por el de los servicios de transporte publico,
agua y electricidad.

Al considerar los subindices de transables y no transables,dgolucion de la inflacién se explico
por los ajustes en los precios de los bienes y servicios no transables, que a diciembre crecieron un
8,6%, con un aporte porcentual a la variaciéon acumulada del IPC de 93,5%.

40 Estos dos rubros explicaron el 59% del aporte del grupo al resultado general de la inflacién.
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De la evolucion del componente Cuadro 5. IPC: transables y no transables

transable del IPC se infiere que la A diciembre del 2010

inflacion importada no fue un factor Variacién % Aporte % Ponderacion %
relevante para explicar la inflacion acumulada variacion en la canasta dic
interna. Este resultadoestuvo asociado acumulada 09

con la tendencia a la baja que IpcC total 5,8 100,0 100,0
mostraron los preciospromedio de los  Transables 1,0 6,5 36,4
granos basicos en el mercado _Notransables 8,6 935 63,6

internacional (a pesar de que el maiz y
el trigo revirtieron la tendencia a la baja
a partir de agosto)y con la apreciaciéon
del colon respecto al  délar
estadounidense

Fuente: Banco Central de Costa Ricaon informacion del
Instituto Nacional de Estadistica y Censos.

Cuadro 6. IPC: Regulados y no reguladaporte porcentual al

En efecto, la apreiacion de la moneda resultado acumulado
local (12,2%) en el 201G, junto con la A diciembre del 2010
reduccion en los precios medios de Variacion%  Aporte%  Ponderacion %
algunos granos basicos (arroz y soya) acumulada a‘z”nf‘sl';’;‘a en ';‘iszr:“a
la moderaciéon en el crecimiento de
. . | dO IPC 5,8 100,0 100,0
_otros (malz y trigdf en el merca Regulados 8.6 29,9 20.3
internacional, conpensaron el alza de de los cuales:
28% del precio medio en doélares del Transporte en taxi 301 9,1 18
petréleo, Senvicio de agua 26,5 6,6 14
Servicio de electricidad 72 51 4,2
. s 2 . Pasaje de autobiis 55 3,0 32
Al qescomﬁ)o.ner la IhﬂaCIOI’l SeQuln Combustibles para vehiculo 15 1,2 47
presiones ac!stas,' se (_)bservo que la  \, eguiados 5.4 704 70.7
presion inflacionaria estuvo de los cuales:
concentrada en la canasta de Hortalizas, leguminosas y tubérculos 39,3 15,9 24

alimentos y de regulados, tal como se

indico en pérrafos aneriores. Fuente:Banco Central de Costa Ricaon informacion del Instituto

Nacional de Estadistica y Censos.

En el caso de los alimentos, la mayor

participacion porcentual en la aceleracion fue generada por el rubro hortalizas, leguminosas,
tubérculos y frutas, cuyo precio mostré6 un repunte a partir de mayo y en diciembre registré un
crecimiento inteanual de 26,5% §20,1% en diciembre del 2009). Por su parte, en loggulados
(excludo el arroz) la presion se origind en los servicios, cuya variacién interanual fue de 10,5%.

Las presiones alcistas de los alimentos y servicios regulados fueron atenaagor el menor ritmo
de crecimiento de los precios de los bienes no alimentarios pos servicios no regulados, que
tuvieron un aporte negativo a la aceleracion de la inflaciéh

41 Calculado con base en la variacion del promedio mensual del tipo de cambio de referencia de compra y de venta del doélar
estadounidense de diciembre 2010 respecto a diciembre del 2009.

42 |os precios promedio del maiz, trigo, arroz y harina de soya mostranariaciones durante el 2010 de 12%, 0%12% y -8%
respectivamente. Sin embargo, en el caso del maiz y del trigo, se observaron tasas de crecimiento interanual promedio eydstay
diciembre de ese mismo afio de 37% y 35%, en su orden.

43 Para mayor dedlle ver el Informe de Inflacion deoviembre de 2010 (ttp://www.bcer fi.cr).

19
BC MEMORIA ANUAL
2010


http://www.bccr.fi.cr/

Cuadro 7. IPC: Descomposicién de la inflacién segun presiones alcista

Crecimiento interanual Participacion
porcentual en
la aceleracion

Dic09 Mar10 Jun-10 Sep-10 Dic-10

a dic-10

IPC 4,0 5,6 6,3 5,0 5,8 100,0
Sin alimentos 5,5 6,4 6,6 4,7 4,9 -20,6
Transables 2,5 1,8 1,4 0,0 0,3 33,3
No transables 7.8 6,5 7.3 7.3 7,1 6,4
Regulados 6,8 13.1 13,5 8,0 8,4 19,1
Alimentos 0.8 3,7 5,5 5,7 8,1 120,6
Pan, cereales y aceites 1,8 4.5 4,1 3,5 7,2 16,6
Carnes 0,6 31 3,0 2,3 4,3 10,4
Productos lacteos y huevos 59 0,3 29 1,1 2,8 6,6
Hortalizas, leguminosas, tubérculos y frutas 20,1 0,4 13,5 17,7 26,5 105,4
Comidas y bebidas fuera del hogar 7,4 6,1 6,1 6,4 6,4 -3,7
Otros 6,8 4,2 4,2 5,0 53 -4,2

Fuente: Banco Central de Costa Rica con informacién del Instituto Nacional de Estadistica y Censos.

Por otra parte, la presion inflacionaria también estuvo asociada con la expectativa media anual de
inflacion, que a pesar de la reduccion que presenté en el 2010, se mantuvo por encima deigo
meta de inflacion. En efecto, la&xpectativa media de infladdn anual durante el 2010 fue de 7,2%,
mientras que en el afio previo alcanzo 8,7%.

2.2.1.2 Inflacién subyacente

Gréfico 6. Inflacién subyacente e IPC

B indice Subyacente delnflacion
-variacion porcentual interanual

(ISI¥4, indicador méas asociado al
fendmeno monetario y sobre el cual

18,0

160 27\ la politica monetaria tiene mayor
140 g v — influencia, continu6 en el 2010 con
12 A A - =-IPC la tendencia desacelerada del

S~= I\‘l 2009, alcanzando un crecimiento
10,0 -

acumulado de 3,5% (4% en 2009).
Este comporamiento contrasta con
la evolucibn mostrada para ese
mismo periodo de la inflacion
general,medida por la variacion del
IPC

\

8,0

60 - -~ Lo 5,8
4,0

I|H||||IIIII|
0,0 T

Ene-08 Jun-08 Nov-08 Abr-09 Sep-09 Feb-10 Jul-10 Dic-10 Cuando Se desagrega Ia InﬂaCIén
subyacente interanual de acuerdo
con aquellos componentes que

mas contribuyeron a su

Fuente: Banco Central de Costa Rica.

44 E| ISI excluye los precios de losiguientes productos los susceptibles a factores deestacionalidad o factores irregulares de
naturaleza climatica, los fijados por la Autoridad Reguladora de Servicios Publicos (energia eléctrica, agua, teléfonocarabustibles y
taxi, entre otros) y los ajustados una o dos veces al affodtricula deuniversidades, colegios y escuelas). En tdf@xcluye un 30,7% de
la canasta totaldel IPC.
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desaceleraddn, se concluye que la mayor participacion porcentual provino de los servicios
(61,2%), destacando los de naturaleza médica y los relacionados con alimentos fuera del hogar.

En el caso de los bienes, la L
Cuadro 8. ISI: Descomposicion de la inflacién subyacente

mayor part|C|pa_C|on segun presiones ad baja
porcentual en la tendencia a —
la desaceleracion del ISI Crecimiento interanual Participacion
provino de aquellos diferentes porcentual enla
a los alimentos. Dic09 Mari0 Jun10 Sep10 Dic10 desaceleraciona
dic-10

Es importante destacar que en
!aﬂ d?scompoﬁ'c'on : de Ila Inflacion Subyacente 40 40 35 29 35 100,0
Inflacion — - subyacente, 1&g 27 25 22 14 24 388
categoria de alimentos exhibio _ 20 10 18 3 136
al término del 2010 la mayor Almentos ' ' ' s S 1367
tasa de variacion interanual Otos bienes 2615 100l 0l 1755
con respecto a lo registrado en Servicios 60 63 56 51 51 61,2
diciembre del 2009. El Alimentos fuera del hogar 7.4 73 6,1 64 6.4 193
incremento en el precio de los Médicos 117 111 106 86 83 198
alimentos se aceler6 en el .

(tros servicios 42 47 44 36 36 221

altimo trimestre del afo,
situacion que respondio, entre
otros factores, a un traslado
del aumento registrado desde
agosto en las cotizaciones de los granos basicos en el mercado internacional.

Fuente: Banco Central de Costa Rica.

2.2.1.3 Inflacién del productor industrial

La inflacién que afecta d productor manufacturerg, medida conla variacién delindice de Precios

Graéfico 7. indices de precios atonsumidor y al al Productor Industrial (IPPl)alcanz6 a

productor industrial diciembre del 2010 wuna variacion
-variacion porcentual interanual acumulada de 4,1%, cifra que contrasta
200 con la deflacibn que registr6 ese
350 indicador en igual lapso del 2009 (1%).
300 K |PPI
25,0 Too e Al desagregar la canasta del IPPI por
200 actividad econdémica, segun laCllU35,
150 1 - las actividades con mayor contribucion
1097 Seel porcentual al resultado acumulado
ZZ | | ||_||||u ““’:;_II-II-II-III_u-::—,'ll‘l fueron las relacionadas con la
50 ” elaboracion de alimentos (519}

100 (pastas, pan, carne y lacteos), cuyos

Ene08  n08  NovDB  Abr09  Sep0S  Feni0 o Ded  Procesos de produccidon incorporan en
Fuente: Banco Central de Costa Rica e Instituto Nacional de gran medida materias primas
Estadistica y Censos. importadas (trigo y maiz).

45 Clasificacion Internacional Industrial Uniforme veisi 3 (ClIU3).
46 QOtras actividades econdmicas que destacaron por su contribucién porcentual a la variacion acumulada del IPPI fu®rde
fabricaciénde papel y cartén (6,5%)de bebidas no alcohdlicas (6,2%}e productos de tabaco (5,5%), y de pinturas y barnices (5,1%).
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En general, los precios de los productos alimenticios, mostraron en el Ultimo trimestre del 2010
una aceleracion importangé en su tasa de crecimiento, debido al alza en las cotizaciones de los
granos basicos en el mercado internacional a partir del segundo semestre del afio.

Por otra parte, si bien el precio del petréleo se incrementd en el mercado internacional (28% en
relacibn con el precio medio del 2009), en la canasta del IPPI el precio de los combustibles
registré casi una variacion nula-0,2%), con lo cual el aporte de este rubro en el resultado
acumulado de este indicador fue negativo{,4%). Asi, el comportamienttocal del precio de los
combustibles evidencié que la apreciacion de la moneda local con respecto al délar compenso el
incremento del precio en dolares del petroled.

2.2.2Producciény empleo

En el 2010, la actividad econ6mica del pais siguié unaayectoria corgruente con la
evolucion de laeconomia mundial. En la primera parte del afio hubo una recuperacion
de la produccion (luego de la caida observada en el 2009), registrandose un
crecimiento del Producto Interno Bruto del 4,7%; no obstante, en la segunda mitac!
ritmo de expansién dela actividad econémicase moderd ycerrdé con un incremento
anual de 4,2%.

Se estima que durante el 2010 la actividad  Grafico 8. Producto Interno Bruto real trimestral
econdémica del pais, medida por eProducto -variacién porcentual interanual

Interno Bruto (PIB), registré un crecimiento er
términos reales de 4,2%, lo que representa
una recuperaciéon de 5,5 puntos porcentuales 60 - 54

(p.p) en comparacion corla caida de 1,3% en | O ar

el 2009. 27

2,0 1

8,0 4

El proceso de recuperacion de la produccior
inicié en el segundo semestre del 2009 con
un crecimiento interanual de 1,2% y se aceler¢
en la primera mitad del 2010 cuando el PIB
crecié un 47% respecto al mismo periodo del 604 *#
ano previo, mientras que en el segundo |
semestre el crecimiento se moderd Tle l w fw I ow [ | [ | w
UbiCéndose en 37% 2009 (variacién anual -1.3%) 2010 (variacién anual 4,2%)

. ., Fuente: Banco Central de CostRica.
El incremento de la producciéren e 2010

estuvo liderado por el crecimiento de la

manufactura, el dinamismo de la actividad de

servicios y la actividad agropecuarigddemas,se sumo la recuperaciéon del comercio, restaurantes
y hoteles,luego de presentarvariaciones interanuales negativas durante la mayor parte del 2009
y la aceleracion de landustria de transporte, almacenamiento y comunicacién. Por otra parias
actividades de construccion y la explotacion de minas y canteras registraron decrecimientos
durante todo el 2010.

47 La evolucion de este indicador no fue uniformeparticularmente, en el cuarto trimestre se concentré un 75% de la variacién
acumulada durante el afio.
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Las industrias de manufactura vy

Gréfico 9. Valor Agregado de las principales agropecuaria registrara en el 2010 un
industrias en el 2010 crecimiento anual de 3,7% y 6,5%
~variacion porcentual interanual respectivamente, ambas con un mayor
crecimiento durante elprimer semestre del

PIB afo.

La manufactura creciéa una tasa interanual
de 7,0% en el primer semestrepero en la
segunda parte del afio mostr6 una

Agropecuaria

= l-semestre Manufectura significativa desaceleracion,debido en gran
Hll-semestre medida a la moderacion en las ventas
Transporte, aimacenajey externas tanto de las empresas adscritas al

régimen de zona franca como de las del

Comercio, Resty Hoteles régimen regular. En el caso de estas Ultimas,

las actividades que presentaron una mayor

Construcsion y Explotacion de Minas producciéon fueron la fabricaciébn de

Y oanteras productos farmacéuticos, productos
refinados de petréleo, envases y cajas de

Festo ind. de servicios * cartén y papel y suministros eléctricos.

864202 46 8
Gréfico 10. Valor Agregado de la industria

*Inglgye Io§ ser.v.icips de intgrmediacién financiera, manufacturera y agropecuaria
actividades inmobiliarias, servicios prestados a empresas +asas interanuales en porcentaje
servicios de administracion publica, servicios comunales

sociales y personales 13,0

Fuente: Banco Central de Costa Rica

Gréfico 11. Valor agregado de restaurantes y

hoteles, comercio y transporte, almacenamiento y 70
comunicacion

-tasas interanuales en porcentaje 120

I 1l v ] 11 v

8.0 1 2009 2010
3,0 \/_—/ Manufactura e Agropecuaria

Fuente: Banco Central de Costa Rica.

7.0 4

Con respecto a las zonas francas
-12,0

| | " W " " v destacaron las mayores ventas al exterior

2009 2010 | de accesorios para impresora, productos

alimenticios diversos, maquinas y aparatos

Comercio, restaurantes y hoteles eléctricos, muebles y accesorios metalicos.

Transporte almacenamiento y comunicaciones Por otra parte, las empresas de
perfeccionamiento activo mantuvierornuna

Fuente: Banco Central de Costa Rica. tendencia negativa durante todo el afo
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debido a la menor colocacion de produccion en Estados Unidos, su principal mercagoen
Centroaméricas.

La industria agropecuariacrecié en el primer semestre del 2010 a una tasa interanuale 8,0%,
como resultado del aumentoen la produccién de melénlas condiciones climaticas favorables
para el cultivode pifiayla incorporacion a la produccién de las hectareas de banano que habian
resultado afectadas por las inundaciones de principios de 200%n el segundo semestre el
crecimiento tendié adebilitarse debido a las fuertes lluvias que se presentaroen el Gltimo
cuatrimestre, que afectaron principalmente la producciére pifia yde leche fresca.

La actividad de comercio, restaurantes y hotelegeacié un 4,4% en el 2010,en contraste con el
desempefio negativamostrado practicamente durante todo el 2009 pero de manera consistente
con el comportamiento de la demanda interna y la recuperacion de la demanda externa de
servicio®®. Particularmente, desacé el mayor volumen de ventas de vehiculos, aparatos
eléctricos y cientificos y d@roductos textiles.

La produccion de la actividad de transportealmacenamiento y comunicaciones crecio 6,4% en el
2010 (1,9% el afio anterior) ante una mayor demandale servicios vinculados al comercio exterior
(transporte de mercancia} los relacionados Grafico 12. Contribucién al . del PIB
con el turismo recepte® y el aumento en la ranico 22, Contribucion al crecimiento de

L0 . . - aporte porcentual a la tasa de variacion
demanda por servicios de comunicaciéh. 10 6.0

- 50

La industria de la construccibn mostré una
reduccién en su nivel de produccién de 6,7% o5 | L a0
en el 2010, aunque al final del afio se ! . a0

observé una leve mejora asociada a la
reanudacion de obras civilesprivadas para 0.0
vivienda y otras edificaciones no
residenciales, que habian sido postergadas

durante el200952, 0% 5,4% 4,0% 3,7% 3,7% o0

110 Il 1 v

El resto de actividades de servicios creti  Fomasion bruta de Capital L Demanda externa nets
4,7% durante el 2010 (4,9% en el 2009) A= Qasia privado 5 Gasto Goblerno
explicadq principalmente por los servicios

prestados a emprsas$?® y servicios Fuente: Banco Central de Costa Rica.
comunales socialesy personales4.

48 Las menores ventas a los Estados Unidos de América obedecieron a una reduccion en la demanda de alcohol y las ventas a
Centroamérica disminuyeron como resultado del traslado de empresas dedicadas a la venta de productos de papeltgrcaacia el
régimen regular.
49 En el 2010 la entrada de turistas creci6 un 9% respecto al afio previo.
50 Dentro de las actividades vinculadas al comercio exterior destaca el crecimiento de muelles y puertos, almacenaje y traesger
carga por carretera.Por su parte, el mayor ingreso de turistas durante el afio 2010 reactivéslactividades de aviacion, autos de
alquiler, agencias de viajes y cabotaje.
51 | os servicios de comunicadn se mantuvieron dinamicos durante el afio debido a la mayor diversidad geoductos innovadores
ofrecidos en el mercado tanto en la red de telefonia celular (red avanzada de tercera generacion), como internet via cable modem
ofrecido por empresas privadas.
52 No obstante lo anterior, en el afio la construccién privada cayé un 6,2%. Por su parte, la construccion publica se mosprintda
durante todo el2010, por la disminucion del presupuesto para obras de infraestructura, comportamiento atenuadm parte por la
construccién de obras para la generaciode energiaeléctrica y la finalizacién del Estadio Nacional.
53 El dinamismo observado en esta industriaeflejo la mayor demanda de servicios dearacter empresarial, principalmente por la
llegada al pais denuevas empresas que brindan servicios de centros de llamadas y servicios administrativos
54 Destacaron los servicios de diversion y esparcimiento ligados al mayor ingreso de turistas, los servicios de emisiones it yad
television y losde turismomédico.
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Desde el punto de vista de los componentes del gasto, el mayor dinamismo de la actividad
econémicaestuvo asociado corla expansion de la demanda interna que crecid 8,7%8(9%en el
2009) y contribuy6 con8 p.p. al crecimiento dé PIB. Por el contrarig la demanda externa neta
registrd6 un aporte negativo de 3,8 p.p, debido gue € crecimiento de las importaciones en
términos reales (14,2%Y¥ue superior al de las exportaciones (4,8%).

El crecimiento de la demanda interna en el 2010 estuvo determinado pota evolucién dela
formacion bruta de capitalque crecioé un 29,1% vy por el gasto de consumo final (3,7%).

La recuperaciénde la formacion bruta de capitalobedeci§ en mayor medida al proceso de
reposicion de inventarios por parte de las empresas, concentrado en los tres primeros trimestres
del afio y, en menogrado, a la evolucion de la formacién bruta de capital fijo.

La inversion en maquinaria y equipo mostreefialesde mejora, tas el retrocesoobservadoun afio
atras. El repunte se dio con més fuerza en el primer semestre del afitestacando, en orden de
importancia, la inversion del sector privado en aparatos e instrumentos de medicina, instrumentos
de medicion y control y magumias para el procesamiento de datos. En el sector publico destaco la
inversion en partes de motores y generadores eléctricos, grupos electrégenos y transformadores
eléctricos.

La inversion en nuevas construccioneglecrecio 4,4%en el 2010 (4,3% un afio atrag; sin
embargo, se observé, desde mediados de afio, una leve recuperacion ésegmento residencial y
otras obras civiles de origen privado, en tanto la inversion publica cay6 2,4% después de crecer un

. , 18,8% en el 2009, resultado de la
Grafico 13. Consumo final de los hogares e Ingreso  qisminucién del presupuesto para obras

Disponible Bruto Real . de infraestructura.
-tasas de variacion interanual de la tendencia ciclo

6,0
=== Consumo final de hogares La recuperacion en etonsumo finalde los
501N Ingreso disponible hogares continué consolidandose en el
2010 con un crecimiento de 3,4%,
comportamiento asociado principalmente,
al aumento de 3,9% en el ingreso
disponible rea$5. Esta expansion se dio
fundamentamente por el consumo de
bienes durablesde origen importado, de
bienes manufacturados de origen nacional
y de servicios de comunicaciones y
transporte.

4,0

3,0

20

1,0

0,0

El gasto de consumo final del Gobierno
General aumenté un 5,9% en términos
reales (6,7%, en el 2009)evidenciando la
continua expansion fisch proveniente de
mayores gastos en educacién y salud, asi como en otros rubros de los servicios de administracion
publica.

Fuente: Banco Central de Costa Rica.

5% Como resultado, basicamente, de la recuperacién en el nivel de produccién, dado que en el 2010 los términos de intercambio
practicamente no variaron.
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La demanda externaregistré un crecimiento medio de ¥% durante los primeros seis meses del
afo. La recuperacion de las exportacionede bienes y serviciosse presentd a partir del dltimo
trimestre del 2009, con un crecimiento maximo de 3,9% en el primertrimestre de 2010,

mientras que el segundo semestre se
caracterizd por un proceso de desaceleracion
concentradoen el ultimo trimestredebido a las

menores ventas externas de productos

Gréfico 14. Exportaciones e importacionazales
totales
-tasas de variacién interanual

20,0 agricolas y manufacturadds.
100 Las importaciones de bienes y servicios
oo e N i J aumentaron a una tasa media anuakeal de
' ui 14,2%, impulsadas principalmente por la
100 adquisicion de materias primas y bienes de
consumg, en respuesta a la recuperacién de la
-20,0 produccién, al aumento en el consumo final y a
la reposicién de inventarios obseada durante
=00 og 1 I Vo110 1 I v la mayor parte del afio.
4 Exportaciones @ Importaciones La recuperacion de la actividad economica se
manifestd en el nivel de empleo. Segun los
Fuente:Banco Central de Costa Rica. resultados de la Encuesta Nacional de

Hogares$7 del Instituto Nacional de Estadistica

y Censos, en el 2010hubo un aumento de la
poblacién ocupada en términos absolutos de 23.106 personas, lo que permitié disminuir la tasa
de desempleo de 8,4% en el 2009 a 7,3% en el 2010.

Por otra parte, la cantidad promedio de horas trabajadas semanalmen&ment6 a una tasa
mayor a la variaciérporcentual de la poblacion ocupadal(6% contral,2%)58, lo cual dio lugar a
una disminucion delsubempleo visiblé® (de 13,5% a 11,2%)Sin embargo, la disminucién en la
tasa de ocupacion(de 55,4% en el 2009 a 54,8% en el 2010 evidenciaque, a pesar de lamejora

en la cantidad de horas trabajadas, el mercado no estuvo dispuesto a contratar mas personas con
respecto a la poblacion en edad de trabajar.

Las actividades que registraron el mayor crecimiento ezl nUmero de trabajadores contratados
fueron las de intermediacion financiera (11448), manufactura @.815), electricidad, gas y
agua(7.823), ensefianza (7.796), hogares con servicio domeéstico4.141), y agricultura y
ganaderig4.006). Para estos casos especificos, la informaciéon disponible se@ que los
incrementos en la produccién se reflejaron eaumentosen el empleo.

En el caso de la construccionactividad que presentd una caida en el nivel de produccién durante
el 2010, se observd una reducciéon en la poblaciéon ocupadaDe igual modo las actividades de

56 La desaceleracion de las ventas externas de bienes en la segunda parte del 2010 reflej6 tantopérdida de dinamismo de las
exportaciones de las empresas de zona franca, por la desmejora en la actividad econémica mundial, como la disminucién eferta o
exportable de algunos productos agricolas, que fueron afectados pas fuertes lluvias queafectaron el paisen el dltimo cuatrimestre

57 Esa encuesta aplic6 una nueva metodologia que incorporé cambios para adaptarla & kEctuales condiciones demogréaficas,
econodmicas y sociales del pais, por lo que los indicadores obtenidos para el 2009 y 2010 no son comparables directamentelaon
datos de los afios anteriores de la Encuesta de Hogares de Propoésitos Mltiples

58 La cantidad promedio de horas trabajadas pas6 dé4,25 a 44,98 horas entre el 2009 y el 2010.

59 El Instituto Nacional de Estadistica y Censos define el subempleo visible cainb a s p e r s osgaestrabajanthabaudimente
menos de47 horas por semana en su ocupeién principal y en su ocupacién secundaria (si la tienen), que desemabajar méas horas

por semana y estan disponibles para hacerlo, pero no lo hacporque no consiguen mas trabajo asalariadoaid e pendi ent e 6.
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transporte, almacenamiento y comunicaciones, salud y atencion social, comercio y reparaciones,
presentaron una reduccion en el nivel de ocupacion, a pesar de que su produccion evolucion6
positivamente en el 2010. Estopuede interpretarse en el sentido degue en estas actividades la
productividad del trabajo crecié mas que en el promedio de la economia.

Cuadro 9. Indicadores de empleo y desempleo
-a julio de cada afé-

Poblacion en

Tasa neta de Tasa de
L Fuerza de ) )
condicion de baio? participacion Ocupados® Desocupados” desempleo
actividag?®  trapale (%) abierto (%)
2009 3.394.391 2.051.263 60,4 1.879.058 172.205 8.4
2010 3.472.023 2.051.696 59,1 1.902.164 149,532 7.3

1En el 2010 el Instituto Nacional de Estaidticas y Censos modificé la metodologia para medir el

empleo y la pobreza. Con fines comparativos, calculé esas cifras empleando la misma metodologia.
2Numero de personas.

3La poblacion en condicion de actividad se refiere a las personds 15 afios 0 més.

Fuente: Encuesta Nacional de Hogares, Instituto Nacional de Estadisticas y Censos.
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2.2.3. Transaccionescon el sector externo

2.2.3.1. Balanza de pagos

El déficit de la cuenta corriente de la balanza de pagos, expresada términos del PIB,
crecio en forma considerable en el 2010 en comparacion con el afio previo (de 2% a
3,6%). No obstante, la entrada de capital extranjero, particularmente proveniente de la
inversion extranjera directa, permitié al pais no solo financiaste mayor déficit sino

incrementar los activos de reserva.

La economia mundial retorné a la senda de crecimiento en 2010, luego de la contraccion
econOmica mas profunda de la historia recienteEl mayor dinamismo de la actividad econémica
mundial llevoa un aumento de las exportaciones de bienes y servicios del paéspecialmente en

el primer semestre del afipel cualsin embargofue inferior al registrado por las importacionespor

lo que el déficit en la cuenta corriente aumento respecto al observadm el afio previo.

Cuadro 10. Balanza de Pagos
-millones de dolares

2009 2010 "

I Cuenta corriente -576 -1.299

A. Bienes -2.511 -4.146

Exportaciones FOB 8.838 9.375

Importaciones CIF -11.350 -13.521

B. Servicios 2.660 3.206

Transportes 169 161

Viajes 1.447 1.626

Otros Servicios 1.044 1.418

C. Renta -1.084 -717

Intereses deuda publica externa -182 -182

Otra renta 902 -536

D. Transferencias Corrientes 359 359

Gobierno General 24 13

Otros sectores 335 346

Il Cuenta de capital ¥y financiera 836 1.860

A. Cuenta de Capital 58 59

B. Cuenta Financiera 778 1.801

Sector publico 302 477

Desembolsos 596 776

Amortizaciones -503 273

Otros 209 26

Sector Privado 476 1.323

Inversion directa 1.347 1.413

Resto de capital privado® -870 -89

11l Activos de reserva™ -260 -561
(- aumento, + disminucién)

Cifras con relacién al PIB

PIB (millones de délares) 29241.1 35789.4

Cuenta corriente -2,0% -3,6%

Cuenta comercial -8,6% -11,6%

Balance de Servicios 9,1% 9,0%

Balance de renta -3, 7% -2,0%

Transferencias 1.2% 1,0%

Capital privado 1,6% 3,7%

Inversion directa 4,6% 3,9%

Resto de capital privado -3,0% -0,2%

1Cifras preliminares.

2 Incluye errores y omisiones y capital no determinado.
3 Excluye variaciones cambiarias.

Fuente: Banco Centrafle Costa Rica.

Aunque en el segundo semestre la
recuperacion econdémica
internacional se moder¢ los flujos
netos en la cuenta de capital y
financiera cubrieron en su
totalidad la brechaen la cuenta
corriente e incluso permitieronun
incremento en los activos
externos retos en poder del
Banco Central por EUA561
millones.

Las importaciones de bhienes
crecieron en el 2010 un 19,1%

respecto al afio precedente,
especialmente por elalza en el
precio internacional del

petrolec©, de los granos basicos y
de las materias primas en

generabl, asi comopor la mayor
demanda de bienes de consumo
final y de capital para la
reconstitucion de inventarios.

El mayor nivel de importaciones
se observo tanto en las materias
primas y bienes de capital como
en los bienes de consumo. Los
principales paises de origen
fueron Estados Unidos, China y
México, que en  conjunto
representaron alrededor de 60%
del total de las compras externas.

60 E| efecto de la factura petrolera sobrel valor de las importaciones se dio tanto por precios (incremento de EUA$18,8 en el valor
unitario promedio del coctel de hidrocarburos) como por cantidad (237.000 barriles mas).
61 El valor de las materias primas internadas al pais por los regimenes esigdes de comercio exterior aumentd un 19,0%.
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En lo que respecta a las exportacionefa tasa de crecimiento del valode las regularesfue de un
11,8%Yy el de los regimenes especialesin 2,2%. Las exportaciones se concentraron en cuatro
mercados (Estados Unidos Europa, Asiay Centroaméricd, los cuales constituyerorel 82,1% del

total.
Cuadro 11. Importacionesie bienesCIF Cuadro 12. Exportacionesle bienesFOB
- en millones de ddlares yorcentajes de variacion anual -en millones de délares y porcentajede variacién anual
L Variacién Variacién
2009 2010 10,09 2009 2010° 10,09

Mercancias Generales 84272  10.0304 19,0 Mercancias Generales 3.8526 4.3085 11,8
H\drocarbur?s - 1.238,5 1.601,0 29,3 Agropecuarios 15838 17478 10.4
Ofras materlas? primas 29478 3.4904 18,4 Banano 622.0 705.1 13.4
Bienes de capital 1612,8 17559 8,9 Pifia 599 7 6751 128
B\enes_de consumo 2.241.8 27225 21,4 Otros 3621 367.6 15
~ Otros bienes B 386,3 4606 19,2 Manufactura 22688 2.560,7 12,9
Bienes para tra‘nsformacmn 2.9675 3.532,1 19,0 Bienes para transformacion 4.931,0 5038,3 2,2
Perfec. Activo 1085 1280 17.9 Perfec. Activo 2536 1765 30,4
Zopas Francas 2.859,0 3.404,1 19,1 Zonas Francas 46774 48617 3.9
Otros bienes 452 41,1 9.1 Otros bienes 54,7 286 47,7
Total 11.349,5 13.521,5 19,1 Total 88382 03754 61

1 Cifras preliminares.

Fuente: Promotora de Comercio Exterior y Direccién Genel

de Aduanas.

1 Cifras preliminares.
Fuente: Promotora de Comercio Exterior y Direccién Genel
de Aduanas.

Gréfico 15. Distribucién de las exportaciones de bienes
por zona geogréafica en el 2010
-en millones de ddlares y porcentajes

Resto
Latinoameérica;

Otros; 0,5%

Chile; 0,4%

Centroameérica;
14,3% Canada; 1,0%

Fuente: Promotora de Comercio ExterigrDireccion General de Aduanas.

Las ventas netas de servicios al resto del mundavieron un comportamiento dinamico (2(6% en
términos nominales), explicad@n buena medidapor la recuperacion de la actividad econdmica a
nivel mundial. Lo anterior llevé a que el balance neto de este componente representara un 9%
como proporcién del PIB, contrastando con la caida experimentada por esta relacion el afio previo.
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Dentro de estas &tividades destacaron el turismo, los servicios empresariales y los de
informaticas2.

La cuenta de renta experiment6 una salida neta de recursgaunque inferior a la que se observé
en el 2009), explicada porlos egresos asociados a las utilidades de las empresas extranjeras
ubicadas en el pais, principalmente del sector tecnoldgico. Adicionalmente, se observd una leve
caida de los ingresos relacionados con la inversion de cartepgpbablemente asociada a ls bajos
rendimientos en los mercados financieros internacionales.

Las entradas por concepto de remesas familiares crecieron 5% y ascendieron a EUA$H)5
milloness3, mientras que los egresos por ese mismo concepto aumentaron LiA% ubicandose en
EUA227,0 millonest4, con lo cual ¢ superavit neto de la cuenta de transferencias corrientes
mostrd un valor similar al registrado en el 2009. El escaso dinamismo de estos flujos estuvo
sustentado en una actividad econémica mundial que no despeg6 conforme as lestimaciones
iniciales, en especial para el principal socio comercial del pais (Estados Unidos de América) de
donde proviene cerca del 70% de este tipo de recursos.

En ks transacciones financieras con no residentes, el Banco Central y la banca pubfiastraron

un menor nivel de endeudamiento neto, mientras que elGobierno y las empresas publicas
incrementaron sus pasivos con el resto del mundo. El balance neto de las operaciones del sector
publico durante el 2010 fue superavitario en EU$477,0 millones (EUA301,8 millones el afio
anterior).

La transferencia internacional efectiva de recursos financieros ascendio EUA776 millones.
Dentro de ese total destacan los recursos provenientes del Banco Mundial poEUA521
milloness® y EUA136,0 millones recbidos del Banco Centroamericano de Integracion Econémica
(BCIE%®. Por su parte, el Banco Interamericano de Desarrollo (BID) canalEtd/$55,7 millones al
Gobierno y al Instituto Costarricense de Electricidad (ICE).

Las amortizaciones del periodo alcanzan EUA272,9 millonest’. De ese total, EUA194,4
millones (71,2%) fueronpagados a los organismos multilaterale®, EU&A53,9 millones (19,8%) a
las instituciones bilaterales yEUA24,6 millones (9%) a la banca comercial.

El saldo de la deuda externa aiciembre del 2010 aumentd 4,7% para situarse en EU$8.558,2
millones, destacando el aumento en la participacioporcentual del Gobierno. Pese a ello, se
observo una mejoraen los indicadores de vulnerabilida@gxternadel pais toda vez que la relacion
deuda externa/PIB (23,9%) fue la menor desde 1996 y, ademak razén de la deuda publica
externa a PIB (12%)también fue inferior al promedio del periodo 2002010 (14,2%).

62 En turismo influy6 el mayor influjo de turistas provenientes de los Estados Unidos de América; en los servicios de infoar{atiecio

un 60%) destaco la mayor produccién de software, de centros de llamadasl ynayor nimero de empresas que prestan servicios a sus
casas matrices o a terceros. En los servicios empresariales destaco la asesoria a empresas y servicios de compra y vesta, qu
provocaron un crecimiento de esta actividad de un 16%.

63 Estas entradasprovinieron mayoritariamente de los Estados Unidos de América.

64 Estos egresos se dirigieron principalmente a Nicaragua.

65 Esta cifra incluye EUA$500 millones destinados al apoyo de politicas de desarrollo de las finanzas publicas y de compeititivisto

de conformidad con la Ley 8843.

66 Estos ultimos recursos se destinaron principalmente a las siguientes instituciones: Consejo Nacional de Vialidad (CONAVI) por
EUA33,0 millones para la construccion y reparacion de carreteraEUA15,7 millones para ellnstituto Costarricense de Acueductos y
Alcantarillados (ICAA) para infraestructuraBUA61,0 millones al ICE

67 Las partidas mas representativas dentro de este total fueron EUA$124,9 millones por parte del Gobierno y EUA$56,7 millonles de
ICE.

68 De ese total EUA$124,9 millones fueron al BCIE y EUA$46,3 millones al BID.
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Gréfico 16. Saldo de la deuda externa pateudor
-en porcentajes

2009 2010

$8.173,6 millones $8.558,2 millones

® Banco Central ®Gobierno ® Banca ®Otros Sectores mBanco Central MGobierno ®Banca MOtros Sectores

Fuente: Banco Centratle Costa Ricay Ministerio de Hacienda.

Gréfico 17. Indicadores de solvencia externa
-en porcentajes
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Por su parte, los influjos del sector privado registraron una salida muy inferior a la observada un
afo antes, principalmente por las menores cancelaciones del sector financiero y el financiamiento
neto del sector privado no financiero emn contexto econdmico méas dinamico respecto al 2009.
De igual forma, ggun dfras preliminares en el 2010 los flujos de inversion extranjera directa
aumentaron un4,9%, porcentaje superior al crecimiento promedio mundial (0,7%g)alcanzando

69 Segun estimaciones de la Conferencia de las Naciones Unidas sobre Comercio y Desarrollo (UNCTAD).
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la cifra de EUA1.412,6 millones (3,9% del PIB), monto que permitié financiar el déficit de la
cuenta corrienteo.

Gréfico 18. Evolucién de la inversion extranjers Al cierre del 2010, e saldo de las reservas

directa internacionales netas (RIN) en poder del Bnco

-millones de délares Central fue de EU$4.627,2 millones, lo que

signific6 un incremento de EUA$561 millones

2.400 1 respecto a loobservadoal final del 2009. Poco

menos de la mitad de esancremento (EU&265,3

2.000 1 millones) fue resultado de la adquisicion de divisas
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millones.

Fuente: Banco Centralde Costa Rica CINDE,
PROCOMER, ICTY COME

2.2.3.2 Mercado cambiario y tipo de cambio

El mercado cambiario privadécontinud registrando un superavit de moneda extranjeraomo en
aflos anteriores. Dicho superavit ascendi6 a EW$2.061,2 millones, producto de una ofertay
demandaanual de EUA14.243,2 millones y EUA12.182,0 millones, respectivamente

Por otra parte las operacionespor concepto de comercio exterior, servicios y deudiel Sector
Publico no Bancario (SPNB)resentaron un egreso neto deEUA2.021,0 millones (excludo el
desembolso porEUA500 millones del Banco Mundial), superior al de un afio ant§&U/&1.900,7
millones)72.

Las mayores negociaciones en moneda extranjera en el mercado cambiario estuvieron asociadas
con la reactivacion de los flujos de comercio inteacional de bienes y servicigsproducto de la
recuperacion de la actividad econdémica gte los mayores influjos de capitales, los cuales habian
disminuido en el 2009 como resultado de la crisis financiera y econémica internacional.

70 Los recursos provenientes de la inversion extranjera directa fueron canalizados hacia las actividades industriales (55% )ermaony
servicios (23%), actividad inmobiliaria (11,6%), financieros (5,7%) y turismo (3,5%).

71 Constituido por el publico en gesral, esto es, entre otros agentes: exportadores, importadores y ahorrantes que realizan sus
transacciones de compra y venta de délares por medio de las entidades autorizadas para operar en el mercado cambiario (datda
financieras supervisadas por la Sperintendencia General de Entidades Financieras, Puestos de Bolsa y empresas bajo la figura de
Casa de Cambio que autorice la Junta Directiva del BCCR). Estas transacciones se pueden realizar utilizando las ventdsitlas 6
ventanillas electronicas (ajeros automaticos y banca por internet).

72 Al agregar estos flujos del sector privado y del SPNB con los movimientos de depdsitos de los intermediarios financieraspoepto

de encaje minimo legal en moneda extranjera en el Banco Central, los dolares polocaciones netas de titulos del Ministerio de
Hacienda y del Banco Central y el desembolso del Banco Mundial, se obtiene el incremento de EUA$561 millones en las reservas
internacionales, que dejé como resultado la balanza de pagos del 2010.
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La mayor disponibilidal de divisas por movimientos de capital estuvo asociada principalmente a: i)
las mayores entradas de capitales por inversion extranjera directa y capitales de corto plazo
atraidos por las mayores tasas de interés en el pais, relativas a las de los paisesadrolladogs,

ii) la reduccion dela posicion propia por parte de los intermediarios cambiarios, en buenaedida
debido ala decisién de algunos intermediarios de disminuir su exposicion patrimonial a la moneda
extranjera vy iii) los vencimientos no renodas de Certificados de Depdésito a Plazn délaresdel
BCCR.

Las operaciones del Banco Central en el mercado cambiario durante el 2010 se limitaron a
gestionar la compra y venta de dolares del SPNB en el mercado MONEX y a adquirir divisas bajo el
Programa de Fortalecimiento de Reservas Internacional&s En el 2010 el BCCR no requirid
realizar operaciones de estabilizacion al interior de la banda cambiaria para el adecuado
desempefio del régimen de banda cambiaria.

El Banco Central adquirié bajo el Programa de Fortalecimiento de Reservas Internacionales entre

el 2 de setiembre y el 31 de diciembre del 201Qn total de EUA®65,3 millones, de los cuales
EUA$16,3 millones correspondi e ladandaaamhiaigpocel aci one
compromiso de esta Institucion de defender el régimen camiario vigente, realizadas
particularmente el 15y 16 de diciembre.

La evolucién del mercado cambiario en el 2010 contribuyd a que se acentuara la apreciacion de la
moneda nacional con respecto al délar estadounidenséniciada desde la segunda quincena de
agosto del 2009, lo cual hizo que el tipo de cambio en MONEXendiera hacia el limite inferior de

la banda cambiaria (excepto en mayd)

73 Incluyendo la repatriaciéon de capitales por parte de residentes privados e institucionales. De acuerdo con informacion de la entra
de Valores y del Banco Internacional de Pagos, se estima que a setiembre del 2010 la repatriacién de capitales por partegigentes
ascendio a EUA$665 millones, cifra que incorpora la tenencia de Eurobonos, titulos del Instituto Costarricense de Electticitialos
emitidos por otros paises y depdsitos en el exterior.

74El monto de las operaciones cambiarias bajo estograma ylas realizadas para solventar requerimientos propios y como agente del
SPNB se comunican al publico diariamente posterior al cierre de operaciones del mercado cambiario.

75 Actualmente eneste mercado participanademas de los intermediarios cambiarios aotizados y el Banco Central, lapersonas
fisicas y juridicas, quienes realizan transacciones de compra y venta de divisas por medio de una plataforma integrada teingis
Nacional de Pagos Electrénicos (SINPE).

76 La apreciacion de la moneda nacional no &un fenémeno exclusivo de la economia costarricense, también se experiment6 en
paises como México, Colombia, Peru, Brasil y Chile.
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Gréfico 19. Evolucién ddos tipos de cambiopromedio ponderadoMONEXreferenciacompra y venta
e intervenciénde la banda cambiaria
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Fuente: Banco Central de Costa Rica.

El tipo de cambiopromedio ponderadodel délar en el mercado MONEX presenté un grado de
variabilidad relaivamente importante en el 2010. la desviacién estandar en ese afio fue de
18,65 colones y el coeficiente de variacion de 3,530 que super6 el grado de volatilidad del afio
previo, cuando dicho coeficiente se sit en 1,83. Esta volatililad’” es de esperar hayaontribuido

en el proceso de aprendizaje de los agentes econdmicos, respecto a la administracién del riesgo
cambiario, y motivado el inicio del mercado de coberturas cambiarias.

En efecto, durante el 2010 se negociaronen el mercado de contadg con base enla
reglamentacion cambiaria productos financieros que constituyen una cobertura cambiari&ste
producto permitio a los agentes econdmicos cubrirse del riesgo cambiario hasta un méximo de dos
dias habiles en operaciones con montos minimos de EUA$10.0Gfbnde el cliente pudo fijar el
precio minimo de venta y el maximo de compra con el intermado cambiario.

También se negociaron en el mercado nacional contratos de difereri€éigue permitieron hacer
cobertura de variaciones en el tipo de cambio colé@lar. Estos contratos tienen un valor nominal

77El grado de volatilidad que registr6 girecio delddlar en el mercado cambiario costarricensen el 2010 fue similar al presentadopor
otras monedas latinoamericanas y principales divisas internacionalesuya determinacion se da en esquemas de flotacion cambiaria.
Por ejemplo, en Costa Rica la volatilidad promedio fue de 1,14%, en México 0,99%, Colombia 1,04%, Brasil 1,C@%e 1,19% y Japén
1,06%.

78Acuerdo de naturaleza bursatien el que las partes se comprometen a liquidar en una fecha futura, un monto equivalente a la
diferencia entre el valor de compra de un activo financiero, liquidado en otra moneda a un tipo denb@ previamente acordado, y el
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estandarizadode EUA$10.000 con un plazo méaximde hasta 90 dias (tal como lo establece la
reglamentacion de la Bolsa Nacional de Valores) y el cliente puede cubrir el riesgo cambiario
originado en variaciones en el tipo de cambio en el plazo indicado en el contrato.

En el 2010 se negociaron un totalde 70 contratos de diferencia por un valor total de
EUA700.000 con tipos de cambio a tres meses plazo y con vencimientos a diciembre del 2010 y
enero, febrero y marzo del 2011. Estas operaciones podrian considerarse como el inicio del
mercado de cobertuas cambiarias en el paispues se acordaron con contratos hechos bajo la
legislacion y reglamentacion cambiaria aprobada por el Banco Central de Costa Rica.

Por otra parte,también se negociaronproductos derivadoscon intermediarios extranjeros al
amparo de legislacion internacional, entreellos Morgan Stanley Smith Barney, que ha
estructurado derivados tipoforward de cumplimiento financier@® o nan-delivery forward |, par a
facilitar la cobertura del riesgo cambiario.

En cuanto al margen deintermediacion cambiaria efective®®, en el 2010 presentd una leve
reduccién (¢4,8 en 2010 contra ¢5,10 en 2009). Este comportamiento pudo haber sido
determinado porla apertura completa para que agentes no cambiariasegociendivisas por medio
del servicio MONEXCentral Directo y la ligera reduccién en el grado de concentracién de las
negociaciones de moneda extranjergor parte de algunos intermediarios cambiarios.

Finalmente,los indicadoresde Tipo de Cambio Efectivo Real Multilateral (ITCER), tantdtitateral
como bilateral con los Estados Unidos, registraron a diciembre del 2010 apreciaciones en
términos reales de la moneda local de 13,2% y 9,5% en ese orden, principalmente por el
fortalecimiento del colén frente al délar y en menor medida, por @epreciacién anual de las
monedas externas con respecto al dolar estadounidense.

Gréfico 20. indice de tipo de cambio efectivo real multilateral y bilateral
con los Estados Unidos de América
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valor de su venta por el mismo valor transado, liquidado segun el tipo de cambio vigente en la fecha de entrega. Estas apeescsm
de cumplimiento financiero.

9 La liquidacion de la operacion pactada se realiza intercan#@mdo la diferencia entre el valor de liquidacion originado por el tipo de
cambio del dia de liquidacion y la obligacion acumulada en el contrato, originada por el tipo de cambio pactado en el contrat

80 Incluye las operaciones de ventanilla y en el Merda de Monedas Extranjeras.
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2.2.4 Finanzas publicas

El 2010 se caracterizé por un marcado y creciente deterioro de las finanzas publicas.

El déficit del sectorpublico se ubicé en 5,3% del PIB, el mayor de los ultimos 16 afios,

como consecuencia de la expansion de los principales componentes del gasto y de una
lenta mejoria en la recaudacion tributaria.

El aumento del déficit fiscal obligdb a las autoridadesa recurrir a un mayor
endeudamiento, lo cual llevé a un aumento de 2,2 puntos porcentuales de la razén de
la deuda del Gobierno Central al PIB. Pese a ello, dicha razén se mantuvo dentro de
limites considerados aceptables segun parametros internacionales.

2.2.4.1 Politicafiscal

En el 2010 elpanorama fiscalse caracteriz6 por laconstante desmejora de las finanzas publis y
por el proceso de transicidrde lasnhuevasautoridadesde Gobierno.

El Gobierno no impulsdmedidas estructurales en materia fisal, argumentando mas bien la
conveniencia de no afectar el incipiente proceso de recuperacion econémica, luego de la peor
recesion desde 1930. E Poder Ejecutivo recurrid acciones administrativas para aumentar la
recaudacion tributaria, concentrando sugsfuerzos en lograr una rejor fiscalizacion de grupos de
alto riesgo de evasion (profesionales liberaleg comercig entre ellog, el registro de empresas
informales y el combate al contrabandd. A su vez,en junio inici6 un programa de control
tributario sobre los contribuyentes que realizan actividades las 24 horas del dia los 365 dias del
afio, comoes el caso de los negocios dedicados a las actividades de servicio y entretenimiento de
diversa indole(bares, restaurantes y centros nocturngs

Ademas, durante el 2010 el Gobierno Centralhizo un uso intensivo delfinanciamiento,
destacando en particularla firma de tres préstamoscon organismos internacionalesel Banco
Internacional de Reconstruccion y Foment¢EUA$500 millone$, la Corporacién Andina d
Fomento EUA$525 millones) y el Banco Interamericano de Desarrollc5UA300 millones). Estos
recursos se destinarian al apoyo de politicas de desarrollo de las finanzas publicaal Fondo
Especial de Educacién Superior y la Competitividgidh la sustitcion de deuda con intereses altos
por otra con tasas de interés mas bajas esto Gltimo con laintencion de reducir el costo del
servicio de la deuda publica

Por el lado del gasto y como parte dghroyectod Go b i er n oen & i2@L0 tia ihido,la
ejecucion del modelo de compras publicas digitales, sistema que le permite a las empresas,
personas o proveedores, vender o negociar bienes o servicios en linea con las dependencias
estatales, para lo cual deben registrarse enna plataforma llamada Medinks2, A finales del afio
habia 17 instituciones publicas inscritasen esta modalidad.

81 Dichas medidasfueron tomadas por parte de la Administracion Tributaria con el Proyecto Tributacion Digital y el lanzamiento del Plan
Nacional de Prevencién y Lucha contra el Fraude Fiscal.

82 Esta es una plataforma tecnoldgica cuyo beneficio se traduce ema mayor transparencia y simplificacion en los procesos de
contratacion, ahorro en costo y tiempo del tramite y aumento de competitividad de las empresas prisagldel Estada
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2.2.4.2 Situacion fiscal

En el 2010 hubo un marcado deterioroen la situacion financiera @l Sector Publico Global
Reducid@? con respecto a lo observado en logres afios previos acumulando a diciembre un
déficit equivalente a5,5% del PIB (3,9%in afio atras. Esta desmejorareflejé el mayor desbalance
del Gobierno Centralque fue parcialmente compensado por el menor déficit d&anco Centralen

tanto que el resto del Sector Pablico no Financiero Reducido mostr6 un resultado positivo similar

al del afio previo

Cuadro 13. Resultado financiero del Sector
Publico Global Reducido
-Cifras acumuladas a diciembre, como porcentaje del RIB

2009 2010 Diferencia
Total Sector Publico Global -3,9 5,5 -16
Banco Central de Costa Rica 0.8 0,5 04
Sector Piblico No Financiero 31 5,0 2,0
Gobierno Central 3,4 5,3 -19
Resuitado Primario -1,3 -3,2 -19
Resto del Sector Publico no Financiero 03 03 0.0

Cifras preliminarespara el 2010.
Fuente: Banco Centralde Costa Ricacon informacién del
Ministerio de Hacienda.

Gréfico 21. Gobierno Central: resultados
primario, financiero e intereses
-Cifras acumuladas a diciembre, como porcentaje del RIB
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Por segundo afio consecutivael Gobierno
Central cerr6 con un desbalancg¢994.
283 millones, equivalente a5,3% del PIB),
el mas alto de los ultimos 16 afio% y, de
acuerdo con la Comision Econémica para
América Latin&, el mayor como
porcentaje del PIB, entre 20 paises
latinoamericanos H comportamiento de
las cuentas gubernamentalesdio lugar no
sélo a un déficit financiero sindambién a
un déficit primario de 3,15% del PIB (1,9
p.p. superior al observado el afio previo).

En los Ultimos dos afios el resultado
financiero del Gobierno Central
desmejoib, tanto por el alza de sus
principales egresos como por una
recaudacion tributaria que si bien en el
2010 aumentd, continué mostrando un
crecimiento inferior al observado en los
gastos.

Los egresosdel Gobiernomantuvieron en
el 2010 la tendencia al ala observada en
los dltimos afios. Elgasto total crecio
26,8% mientras que el primario (exclido
los intereses de ladeuda) aumentd un
29986,

La expansion del gasto gubernamental se
origin- en | a pol 2ti

83|ncluye el Goierno Central,Banco Central y al resto del Sector Publico no Financiero (RSPNF). Los datos del 2010 del RSPNF son
preliminares e incorporan unamuestra de 5 instituciones publi@as (Caja Costarricense del Seguro Social, Consejo Nacional de

Produccion Refineria Costarricense de Petrdleo, Junta de Proteccién Social de San José e Instituto Costarricense de Acueductos y

Alcantarilladog, mientras que los del 2009 sondefinitivos y corresponden al dato publicado por la Autoridad Presupuestaria con cifras
de las instituciones publicas que estan bajo su ambito. En ambasios no se contemplaal Instituto Costarricense de Electricidad.

84 En 1994 sereflejo los efectos dekierre del Banco Anglo Costarricensegy desbalance se ubic6 en 5,5% del PIB.

85 Segln dabs publicados por laDivision de Desarrollo Econémico de I&omision Econémica para América Latina (CEPA&h)su
Balance preliminar de las economias de América Latina y el Caribe 2010, publicado en Diciembre del 2010.

86 En términos reales (eliminando elfecto inflacionario), el gasto total aument6 un 20% y el gasto primario un 22,1%.
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en el 2009 para aminorar los efectos de la cris#, la cual, por la naturaleza de las partidas
utilizadas, no fue revertida en el 2010. Esa politica consisti@n un aumento en salarios en el
Gobierno Central que tendi6 a generalizarse a otras entidades que dependen de transferencias del
Presupuesto Nacional.

Especificamente,los principales aspectos que inflyeron en el comportamiento de los egresos
fueron:

1 El crecimiento de 21% en las
remuneraciones y cargas sociales,
rubro influenciado por el ajuste
que recibié un tramo profesional
del sector publico en enero del 4000 500
2010 (entre 4,44% vy 9,98% por - 450
equiparacion salariat®, adicional
al incremento de 2,81% aprobado 3.000
en su oportunidad para tdos los
empleados publicos. Asimismo, los
técnicos 'y no profesionales 209
ubicados en estratos operativos ;s

Gréfico 22. Gobierno Central: ingresos,

egresos e intereses
-en millones de colones
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2010 (3,41%) fue superior a la

variacion en elindice de precios al  Fuente:Banco Centrade Costa Rica con informacion del
consumidor (IPCjle ese periodo. Ministeriode Hacienda.

1 La expansion de las transferencias corrientes (33,3% con respecto al 2009), producto del
traslado de recursos destinadogrincipalmente a la atencion de progimas sociales del
Fondo de Asignaciones Familiares (FODES@BRI Instituto Mixto de Ayuda Social (IMAS) y
a las universidades publicas, en este ultimo caso por medio del Fondo Especial de
Educacién Superior (FEES)Estaspartidas representaron alrededor de una quinta parte
del total de transferencias.

1 La tendencia alcista que experimentd el gasto de capital, yespecialmente las
transferencias dentro de las cualessobresalieron las giradas al Consejo Nacional de
Vialidad (CONAVR, las municipalidadesy a las Juntas de Educacion Administrativa.

1 Elaumento delgasto por intereses(11,5%) y, en particular, de los correspondientes a la
deuda interna, producto del mayor endeudamiento requeridgor el aumento en el
desequilibrio financiero del Gobierno. Eincremento en los intereses sobre la deuda
interna fue parcialmente compensado por la caida en el gasto financiero pooncepto de
la deuda externa(18,3%), debido a lo cuakl servicio de intereses contina@ perdiendo
participacion con respecto a los egresos totales.

87En la Memoria Anual deBanco Central deR009, publicada en el sitio web de esta Institucion, se presenta caetalle la politica y la
situacion fiscal del Gobierno Centran el 2009.

88 Este ajuste pretendidlevar a los empleados al percentil 50 de la escala salarial para el sector publico

89] os personeros del Ministerio de Haciendestimaron que en el primer casdueron beneficiados alrededor de53 mil trabajadores,
mientras que en segundo caso fueronercade 36 mil trabajadores.
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Por su parte, los ingresos no lograron recuperar el ritmo que traian antes de la crisis y presentaron
un crecimiento de 15,5% 6,1% en el 2009 y 18,3% en el 2008), consistente con lenoderada
recuperacionde laactividad econémica localdurante el 2010.

Gréfico 23. Gobierno Central: servicio

de intereses sobre ladeuda Grafico 24. Carga tributaria como

porcentaje del PIB
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Fuente: Banco Centrable Costa Ricacon informacion Fuente: Banco Centrafle Costa Ricacon
del Ministerio de Hacienda. informacion del Ministerio de Hacienda.

En linea con lo anterigrla recaudacion tributaria como porcentaje del PIB continué cayendo en el
2010 con respecto a los afios previoscuando habia crecido en forma ininterrumpida, en especial
en el periodo 200408. Por tipo de impuestg destaca lo siguiente:

1 Los derechos arancelariogrecieron un15,7%, ligeramente por encima de la variaciode
los ingresos totales, recuperandose asi de la caidegistrada en el afio previo(25,6%)
Esta mejorafue resultado dela reactivaciébn econémica local y globatjue permitié6 una
mayor dinamica del comercio exterior

1 La recaudaciénsobre los ingresos y utilades mostr6 signos de recuperaciéon, aungquain
alcanzar las tasas de crecimiento que mostraba antes del inicio de la crisis econémica

Bl impuesto a las personas fisicasfue el masdindmico, en parte debidoal repunte de la
actividad econémica nacional ¥n parte poruna recaudacion mas eficientgpropiciada por
las medidas administrativas de prevencion y lucha contra el fraude fiscal. Esta mejor
recaudacion no se manifestd en los ingresos del impuesto a las utilidadesngeadas por
las empresas, cuyos niveles, aun cuando tef@on a recuperarse, se manivieron por
debajo de los mostrados en afios previos a la crisis.

91 El ingreso por impuesto a las ventas internagegistrd un crecimiento menor que el de
renta y aunque respndié a la mayor demanda interna de las actividades ligadas a la
industria del comercio y turismo receptoifue afectado por la desaceleracion que presento
durante el 2010 la industria manufactureray por la contraccién de la industria de la
construccion.
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1 EI rubro de ootros i ngresos tributarioséo,
bebidas alcohdlicas, timbres fiscales, a los derechos de salida del territorio y el impuesto
anico a los combustible® entre otros, mostd una desaceleracion con respeto al afio
previo. El impuesto a los combustiblesrecio alrededor de 4,9% no obstante, la mayoria
de los otros impuestos presentaron ligeras caidas o desaceleraciones en el ritmo de
crecimiento, lo que finalmente influyd en su menamariacion

Las otras entradas del Gobierno que no corresponden a tributos, presentaroglevadas
variaciones con respecto al 2009, debido a la aplicacion de las reformada ley del FODESAF, que
transfiere recursos al Gobierno Central para la atencion de programas sociales

Cuadro 4: Gobierno Central; Ingresos y Gastos Totales
‘Variaciones anuales y participaciones relativas, en porcentajes

2009 2010
Variacién Composicién Variacion Composicion
Ingresos Totales -5,1 100.,0 15,5 100,0
Ingresos tributarios -6,1 95,7 9,7 90,9
Aduanas -25,6 25,1 15,7 25,2
Renta -0,3 29,1 9,4 27,6
Ventas (internas) 2,1 19,1 7.8 17,8
Consumo (interno) 8,2 1,0 0,1 0,9
Otros ingresos tributarios 10,5 21,4 5,0 19,4
Ingresos no tributarios 19,6 4,1 156,3 9.1
Gastos Totales 22,6 100,0 26,8 100,0
Remuneraciones 30,2 38,0 21,0 36,2
Compra bienes 21,4 3,6 13,5 3,2
Transferencias ctes 26,1 35,9 33,3 37.7
Sector privado 19,7 16,3 9,5 14,1
Sector publico 31,4 19,2 51,6 22,9
Sector externo 70,1 0,4 130,0 0,7
Gastos de Capital 9,3 10,3 48,8 12,0
Inversién 33,6 2.8 -21,6 1,7
Transferencias 2,4 7.5 75,2 10,3
Intereses 5,9 12,3 11,5 10,8
Deuda Interna 9,9 9,6 20,0 9.0
Deuda Externa -6,2 2,7 -18,3 1,7

Fuente: Banco Centratle Costa Ricacon informacion del Ministerio de Hacienda.

Por su parte, el Banco Central registré en el 2010 un déficit equivalente a 0,5% del PIB
(¢87.774,6 millones), segun metodologia de cuentas monetarias, porcentaje inferior @l afio
previo 0,8%). Este resultado eflej6 los menores gastos financierogesultantes dela disminucion

en el saldo diario promedio de deuda en moneda naciongl de la caidaen la tasa efectiva de
interés sobre los instrumentos de capteion 2,2 p.p con respecto al promedio del 2009). En el
caso de las operaciones pasivas en moneda extranjera repercutié favorablemente la disminucion
en el costo mediode captacion de2,1 puntos porcentualescon respecto al promedio del 2009
(ver apartado relativo afesultado financiero del Banco Central en esta Memoria).

9% Este impuesto grava las importaciones de crudo y derivados que realiza RECOPE. El comportamiento de la recaudacion de este
tributo obedece no sélo al aumento en el esumo nacional de combustilds, sino a la actualizacion trimestral dehipuesto quese
efectlia de conformidad con lo establecido ela Ley N° 8114 de 4 de julio 2001 Ley de Simplificacion y Eficiencia Tributaria.

91 Segun Ley No. 8783 (reforma a la ley dEODESAF), que le establece @bbierno la obligacion de financiar programas sociales bajo

su tutela ( Avancemos, comedores escolarey Fondo Nacional de Becas (BNABE entre otros.
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2.2.4.3 Deuda Publica Cuadro 5. Deuda publica bruta total
-como porcentaje del PIB

2009 " 2010 " variacién (p.p)

El deterioro delas finanzas publicasse I. Deuda piblica interna (1+2) ~ 29,9%  31,2% 13
reﬂejé en el Comportamiento de la 1. Sector piblico no financiero 21,7% 23,6% 19
deuda publlca Segl]n 'rtras Gobierno Central 21,6% 23,5% 19
.. Resto SPNF 0,1% 0,0% 01
preliminares, el saldo de la deuda =t
plblica bruta totap2al término del 2010 2. Sector piblico financiero 82%  T6% 06
fue de ¢8,1 billones (42,9% del PIB) lo Banco Central 82%  76% 06
cual representé un incremento de 0,8
pp con respecto aaﬁo precedente Il. Deuda publica externa 12,2% 11,8% -0,5
Pese al aumento de la relacion Gobierno Central 5,9% 6,2% 03
Banco Central 0,2% 0,1% 01

deuda/PIB (Ver Cuadro B), ésta se

, _ Sector Publico Financiero 0,8% 0,8% 0,0
mantuvo en margenes mOderadOS sl S? Sector Publico no Financiero 5.3% 4,6% 0,7
compara con el promedlo que presento
el pais en los ultimos 20 afiog55,8%). IIl. Deuda piblica total (1+1)  42,1%  42,9% 0,8

La deuda del Gobierno Central aument¢ * Cifras no consolidadas.
su participacién dentro del totalde la  Fuente: Banco Central de Costa Rica y Ministerio de Hacienda

deuda publicaen casi 5 p.p., mientras

gue el Banco Centraly el resto del Gréfico 25.Deuda total de Gobierno
sector publicola disminuyeron enpoco y déficit fiscal
mas de2 p.p -como porcentaje del PIB
45,0 1,0

La razon deuda a PIBdel Gobierno 40,0 - 0.0
Central se ubicé en 29,7%(2,2 p.p.y 350
5,3 p.p. méas que en el2009 y el 2008, 300 10
respectivaments. 250 - 2,0

L s . . . 20,0 L -3,0
Aunqueel déficit primario del Gobierno '
en el 2010 fue superior a del 2009, su 159 4,0
razon de deudaa PIB no aument6 en  10.0 0
la misma proporcién debido al mayor 5,0 F o
crecimiento real del producto y das 0,0 - -8,0
menores tasas de Interés reales 2002 2003 2004 2005 2006 2007 2008 2009 2010
Contribuyé a este resultado el hecho === Deuda Total GOB === Resultado fiscal (gje derecho)

de que durantebuena parte del afio el

crecimiento en téminos reales delcrédito bancario al sector privaddue negativo, por lo que no
hubo presiones adicionales sobre las tasas de interés realgsituacion que se mantuvo adn en los
ultimos meses del aficcuando el crédto empez6 a reactivarse.

En cuanto a lacomposicion de la deuda publica segin moneda, los pasivos denominados en
moneda nacional aumentaron su peso relativo con respecto al afio precedenide 59,7% a
61,9%), situacion quese observo tanto en la deuda del Gobierno como en la del Banco Central,
aunque fue mas notoria en este ultimo caso, puek reduccién del saldo desu deuda externa

92 Incluye al Gobierno Central, Banco Central y algunas instituciones oedto del sector publico no financiero. Este
monto difiere del mostrado por el Ministerio de Haciendan su sitio web debido a que los pasivos denominados en
dolares estan valorados al tipo de cambio promedio anyahientras que en el calculo del Ministéo de Hacienda se
utiliza el tipo de cambio decierre decada afo.
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(EUA$7,3 millones) conjuntamente con la politica del Banco Central deno renovar los
vencimientos de Certificados de Depdésito a Plazo en Doélares (CERTDE)6 a in aumento del
peso de la moneda nacional dentro de su deuda de 4,7 p.festa decision se tomo6 como parte de
las acciones seguidas desde afios previos por el Banco para mejorar la gestion de su pasivo.

Gréfico 26. Gobierno Central; Razén de deuda
-como porcentaje del PIB
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Fuente: Banco Centralde Costa Ricacon datos del
Ministerio de Hacienda.

Gréfico 27. Gobierno Central: composicién
porcentual de la deuda interna en el 2010 segun
instrumento
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Fuente: Banco Centrafle Costa Ricacon informacion
del Ministerio de Hacienda

En el caso del Gobierno, la participacion de la
moneda nacional dentro de su deuda aumento
en 1,5 p.p. Esto pese a que captén el mercado
local una cantidad en dolares superior a lo
programado inicialmente®® y, como se indicé
previamente, también contratd recursos en el
exterior EUA300 con el Banco Interamericano
de Desarrolloy EUA500 millones con el Banco
Internacional de Reconstruccion y Fomenfo

En cuanto a la composicion de la deuda publica
total segun su origen (interna o0 externa)se
observd una ligera recomposiciéma favor del
componente interno, en lo cual influyé la
disminucion del saldo de la deuda externa del
Banco Central. Cabe indicarug en el caso del
Gobierno, si bien la deuda externa redujo su
participacién dentro de su deuda total, en
términos del PIB se incrementd con respecto al
2009, lo que significo un cambio de tendencia
con relacion al comportamiento decreciente
observado endicha razon desde el 2004.

Por otro lado, el Ministerio de Hacienda continué
con la estrategia establecida en el 2009para
bajar el costo de la deuda publica y alargar los
plazos, paralo cual sustituyé paulatinamente
algunos de sus instrumentos financies, como
titulos tasa basica ytitulos en unidades de
desarrollo (TUDES®) por titulos pactados a tasa
de interés fija (tanto en colones como en
dolares).

Como resultado de lo anterior, los titulos de
propiedad a tasa de interés fija en dolares y
colonesaumentaron su peso relativo dentro de la
deuda interna total del Gobierno (de51,1% a
58%), en detrimento de los tituloscero cupdn,
tasa béasica y TUDES, que redujeron su

participacion en2,5 p.p.,2,3 p.py 1,2 p.p., respectivamente.

93Ello con la intencién de aprovechar las condiciones favorables propiciadas por el exceso de liquidez en doélares que se 6bsers!
2010. En este afio, el Gobierno colocé en el mercado local titulos EdA$391 milloneEUA$265 millones, en el 209).
94Launidad de desarrollo es una unidad de cuenta referenciada a la tasa de inflacion, que garantizatabrrante un rendimiento real

sobre sus titulos.
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Ademas de la estratgia aplicada por el Gobierno para sustituir paulatinamente los TUDES, |
escasa demandapor estos titulospodria respondera los bajos niveles de inflacion que muestra la

economia desde el 2009 gue ha restado dinamismo a la negociacién de estos titulosdexados.

También ®mo parte de esa estrategia de cambiar el perfil de la deuda publica, el Gobierno
continud con la politica de ampliar los plazos de vencimiento (especialmente a 5y 7 afios), para

disminuir el riesgo de refinanciamiento. Estastrategia llevo a un aumento de un 24,7% en la
colocacion de los instrumentos de largo plaztitulos de mas de cinco afio3. No obstante lo

anterior, el Gobierno también buscd una mejor gestion de caja como soporte de la gestion de
deuda y por ellg adicionalmente tuvo mayor presencia de titulos de corto plazen particular a 6,

9y 12 meses.

Cuadro 16: Deuda interna del Gobierno Central y del Banco Central por plazo
-millones de colones y porcentajes

Diciembre Variacion Participacion %

2009 2010 Absoluta Relativa 2009 2010 Diferenc.
Gobierno Central
Corto plazo t 822.070 1.130.570 308.499 37,5 22,8% 25,6% 2,8
Mediano plaon 1.661.315 1.883.572 222257 13,4 46,0% 42,6% -3,4
Largo plazo 3 1.127.794 1.405.922 278.129 24,7 31,2% 31,8% 0,6
Total por plazo de colocaciéon 3.611.179 4.420.064 808.885 22,4 100,0% 100,0%
Banco Central
Corto plazo 401.178 450.673 49.495 12,3 28,8% 31,3% 2,5
Mediano plazo 348.561 343.115 -5.446 -1,6 25,0% 23,8% -1,2
Largo plazo 644.972 648.273 3.301 0,5 46,2% 45,0% -1,3
Total por plazo de colocacion 1.394.711 1.442.060 47.349 3,4 100,0% 100,0%

1 Un afio o menos
2 De uno a cinco afos
3 Mas de cinco afos.

Fuente: Banco Centratle Costa Ricacon informacién de laTesoreria Nacional.

Ademas, el Ministerio de Haciendaantuvo e |

el segundo semestre del afio, cuando realiz6 cuatro canjes paftulos de propiedaden colones y
délares. Ese programa, gue inicié en el 2009pfrece a los tenedores de su deudda opciénde
renovarlaa mas largo plazo o liquidarla.

pr ogrcamjae ddke 6deudad,

espec

La estructura de tenedores de titulos de la deuda interna bonificada del Gobierno presenté una

ligera recomposicién durante el2010 pues, ante el escaso dinamismo del crédito al sector
privado, los bancos comercialesolocaron sus excedentes en dichos tilos y ello hizo que su
participacion relativa dentro del totahumentara, en contraposicion con la menor participacion de

los demés sectoreqespecialmente las instituciones publicas).

En cuanto al Banco Central, el saldo de su deuda total se incremerdd términos absolutos en
¢39.468 millones, aunque como proporcién del PIB registré una caida de 0,7 pgon respecto al
2009, dado el mayor crecimiento de la produccion en el 2010. Dicho aumento en el saldo sle
deuda se debig exclusivamente a la intensiva colocacién de Bonos de Estabilizacion Monetaria,
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pues los otros mecanismos de absorcid(excepto la facilidad de depdsito en el MIL, que inicié en
octubre del 2010) més bien presentaron reducciones en sus saldos.

Cuadro I7. Deuda Interna del BCR, composicién por instrumentos
-en millones y porcentajes

2009 2010 Variacion
Instrumento Monto Participac. Monto  Participac. Absoluta Porcentual
Bonos moneda nacional 998.515 71,6 1.185.704 822 187.189 19%
BEM Cero Cupén 181.548 18,2 275.742 23,3 94.194 52%
BEM tasa variable 631.099 63,2 631.009 53,2 90 0%
BEM tasa fija 185.779 18,6 278.952 235 93.173 50%
Colonizacién CD presa divisas 89 0,0 1 0,0 -88 -99%
Depaositos electronicos a plazo 271.812 19,5 127.349 8,8 -144.463 -53%
Facilidad de depdsito en el MIL 0 0,0 60.630 42 60.630 n.a
Bonos emitidos en Unidades de desarrollo 13.874 1,0 17.263 1,2 3.389 24%
CERTD$ * 110.510 7.9 51.114 35 -59.396 -54%
TOTAL 1.394.711 100% 1.442.060 100% 47.349 3%

1Valorado al promedio anual de tipos de cambio de referencia para la compra y la venta.
Fuente: Banco Central de Costa Rica.

Por otro lado, el Banco Central también mostré una recomposicion en los plazos de sus pasivos, ya
gue conjuntamente, los segmentos de corto y largo plazo aumentaron su participacion dentro del
total (2,5 p.p. con respecto al 2009, en detrimento de la deud de mediano plazo En el
segmento de corto plazo, se dio una pérdida de dinamismo en el uso de los depdsitos electronicos
a plazo (DEP), especialmente por parte de los bancos comerciales, mutualeentidades
financieras privadas situacion explicadaen buena medida por la decision del Banco Central de
permitirle a estos intermediarios constituir depdsitos en Central Directo bajo la figura de DEP,
pero Unicamente a 270 dias o mastal como se indicéen la seccién 2.1 de esta Memorigde
manera transitoria se limit6 la posibilidad de colocar a un dia plazo)

La estructura de tenedores de titulos de deuda bonificada en colones del Banco Central presentd
ligeros cambios durante el afio en comentario, toda vez que tanto los bancos comerciales como
las otras sociedades de depdsito no bancarias aumentaron su participén (en 1,3 y 2,3 p.p,
respectivamente), situacibn que obedece al comportamiento del crédito al sector privado
comentado anteriormente.

Por dltimo, &anto el Banco Central como el Ministerio de Hacienda buscaron una mayor
desconcentracion en la colocacid de bonos, alternando sus captaciones por medio de subastas
con la venta de titulos valores en ventanilla electronica.
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2.2.5 Agregados monetarios y crediticios

En el 2010, los agregadosmonetarios en moneda nacional (restringidos y amplios)
mostraron un mayor dinamismo respecto al afio anterior, aunque sin generar
presiones inflacionarias. En el caso de la moneda extranjera, ese mayor dinamismo se
observd Unicamente en los agregados ligips, comportamiento asociado, en parte,
con la reactivacion de los flujos de comercio.

a. Agregados monetarios

La recuperacion de los agregados monetarios en moneda naciowirante el 2010 responddé en
buena medidaa la reactivacion dé nivel de actividad econémica asi como almenor costo de
oportunidad de mantener efectivep.

Especificamente gl saldo dela base monetari&¢ registro un incremento anual de 11,2%gerca de
seis puntos porcentuales mas que el observado enel 2009. Entre las principales fuentes
generadoras de dinero primarialestacaron las siguientes:

1 La compra de ddblares para el Programa de Fortalecimiento de las Reservas
Internacionales y para la defensa del piso de la banda cambiaripor un monto
equivalente en colones de ¢133.820 millones

1 El pago de intereses sobre las obligacionetel Banco Centraken moneda nacion&’ y los
gastos administrativospor ¢132.526 millones.

91 La disminucion en el saldo de depdsitos de las instituciones publicas en el Bar@entral
por ¢1.391 millones.

La expansion de liquidez originada por los factores antes comentados fue compensada
parcialmentepor las siguientes acciones:

1 Un aumento de ¢105.073 millones en el saldo de captacion en colones, medianBonos
de Estabiliza®dn Monetaria (BEME, depbsitos electronicos a plazo (DEP) y depdsitos de
las entidades financieras en la facilidad de depésito del mercado integrado de liquidez
(MIL).

1 Amortizacion del principal de los Titulos TUDES por parte del Gobidti®.922 millones).

% | a tasa basica real mostr6 un descenso, al pasar de una media anual de 1,2% en el 2009 a 0,1% en eél(2(Este indicador
corresponde al promedio de latasa de interés pasiva pagda por las principales entidades financierasel Gobierno y el Banco Central
en las captaciones entre 150 dias y 210 dias, defttéado con la expectativa inflacionaria a 12 mess plazq la cual se obtiene de la
OEncuesta mensual de expectativasdapbeelBancbCeat@ali - n y de tipo de cambi o
9% Se refiere al dinero primario o dinero creado por el Banco Central. Incluye la emisiéon monetaria y depoésitos en@wanriente en
moneda nacional de otras sociedades de depdsitos en el Banco Central. Las otras sociedades de depoésito compnemtiss bancos
comerciales publicos y privados, empresas financieras no bancarias, mutualé&ja de Ande y las cooperativageguladas por la
Superintendencia General de Entidades Financieras (SUGEF)

97 Incluye Bonos de Estabilizacion Monetaria, depositos electrénicos a plazo y depdsitos de las entidades financieras en lialdacte
deposito del mercado integrado de liquidez.

98Cifra en valor transado bruto.Este dato difiere delmonto de BEM cero cupdrincluido en el Cuadro 17, quecorresponde al valor
facial.
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1 Incremento de los depésitos de los puestos de bolsa y otras entidades (¢5.464 millones).

1 Aumento de los depdsitos del Gobierno en el Banco Central (¢3.695 millones).

Cuadro 18. Determinantes del multiplicador para el medio circulante ampli
-saldos a fin de afio en millones de colones

Variacion relativa (%)

2009 2010 2010
Base Monetaria (BM) 1.210.022 1.344.999 11,2
Numerario en poder del plblico (NPP) 431.482 473.739 9,8
Medio Circulante Amplio (M1A)  2.348.227 2.776.643 18,2
Reservas Otras Sociedades de Deposito (ROSD) 778.540 871.259 11,9
Caja de las Otras Sociedades de Depositos 181.512 191.306 54
Depods. de Otras Soc. Deposito en el BCCR 597.027 679.953 13,2
Pasivos sujetos a encaje o (PSE) 3.806.915 4.253.107 11,7
Pasivos no sujetos a encaje ¥ (PNSE) 884.633 1.023.846 15,7
Liquidez total en MN (LTMN) 5.123.030 5.750.692 12,3
NPP/LT MN (c) 0,084 0,082
M1A/LT MN (s) 0,458 0,483
ROSD/PSE (r) 0,205 0,205
PNSE/LT MN (n) 0,173 0,178
MULTIPLICADOR DEL MEDIO CIRCULANTE # (k) 1,941 2,064

1 Incluye el medio circulante mas otros depositos de exigibilidad inmediata en monedional.

2 De conformidad con las Regulaciones de Politica Monetaré,control del encaje se realiza conn rezago de

dos quincenas, por lo quese tomaron como referencia los datos di&a segunda quincena de noviembre.

3 Ademas de los pasivos del BancBopular y de Desarrollo Comunal que no estan sujetos a encaje, incluye los
pasivos de lascooperativas sujetos a un requerimiento de reserva de liquidez.

4 k=s/c+r*(1 c-n)

Fuente: Banco Central de Costa Rica.

1 Recuperacién de préstamos otorgados por el Banco Caita institucionesfinancieras en
el MIL (¢1.039 millones).

Por otra parte, el medio circulanteamplio®® en moneda nacionalcrecié un 18,2% (0,4% en el
2009), debido no solo a los elementos mencionados en el caso de la base monetaria, sino
también porel efecto del multiplicador bancarid®.

9 Este agregadacomprende el medio circulante(numerario en poder del publico mas depésitos en cuenta corrientd)s depositos de
ahorro a la vista, cheques de gerencia, cheques certifitas y depdsitos a plazo vencido en moneda nacional. El analisis se efectia con
el M1 amplio, debido a que todos sus componentes son de disponibilidad inmediata.

100 Corresponde a la expagion secundaria del dinero una vez que el dinero primario se deposita en las entidades financieras y éstas lo
prestan a los agentes econémicos. Esta variable se ve afectada por las medidas de control monetario aplicadas por el BanuoaCe
(encaje minimolegal, por ejemplo) asi como por las decisiones de preferencia que efectdan los agentes econémicos y las instituciones
financieras entre los distintos instrumentos financieros disponibles (numerario, depésitos en cuenta corriente, depositoaaql entre
otros).
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La expansion secundaria del dinero pasé de 941 en el 2009 a 2,064 en el 2010. En esta
variacion incidié en gran medida la preferencia por los activos financieratamente liquidos,
mencionada anteriormente.

La aceleracion de los agregados liquidos en moneda nacior{1 y M1 amplio)se acentué en la
segundaparte del afio, especialmente en el Gltimo bimestreéNo obstante lo anterior, sudasas
medias anualesde crecimientose ubicaron en7,8% y 104% en su orden, niveles inferiores al
crecimiento del Producto Interno Brutonominal (12,3%), por lo que ese mayo dinamismo se
estima no generdpresiones inflacionariasadicionales

Por su parte,el saldo delos agregadosliquidos en moneda extranjer®#! a diciembre presentd un
incremento anual del 148% (10,9% en el 2009),comportamiento que se podria atribuir al mgor
volumen de comercio exterior, al bajo costo de oportunidad de mantener efectivo en dolatey al
mayoringreso de capitales poinversiénextranjeradirecta ypor repatriacion.

Gréfico 28. Participacion relativa de la moneda nacional dentro de la
riqgueza financiera total
-en porcentajes-
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1Las cifras excluyen el efecto de la variacion del tipo de cambio.
Fuente: Banco Central de Costa Rica.

Los agregados monetarios amplios mostraron una desaceleracién en sus tasas de crecimiento
respecto al 2009, aunque el comportamiento fue diferente dependiendo de la moneda La
rigueza financiera totalo3, la riqueza financiera del sector privado y la liquéd total, todas en
moneda nacional, crecieron a tasas anuales de310%, 12,6% y12,3%, en su orden ligeramente
superiores a las del afio previdgexcepto la rigueza financiera al sector privado, que fue menor),
aunqgue similares a la delPIB nominal. Por su parte, losagregados ampliosen moneda extranjera
crecieron a tasas de8,9%, 9,2% Yy 6,9%, respectivamente las cuales fueron inferioresa las
observadas el afo previo. Entre los factores que podrian haber influido emesdltimo casoesta el

101 Se refiere a depdsitos en cuenta corriente, depésitos de ahorro a la vista, cheques de gerencia, cheques certificados y tiepde
plazo vencido.

102 | 3 tasa de interés media para los depdsitos en délares a seis meses plazo en la banca estatabmis 2,3% en el 2009 a 0,87% en

el 2010.

103 Comprende la liquidez total delas sociedades de deposito, la captacion del Banco Central y del Gobierno en moneda nacienal y
moneda extranjera.
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aumento en el premio por ahorrar en moneda nacion@ y la no renovacion de EUA$94,2
millones de Certificados de Deposito por parte del Banco Central.

Como consecuencia de este comportamientdgs agregados en moneda nacional incrementaron
ligeramente su participacion relativa dentro dela riqueza financiera total pas6é de 66,0% a

66,8%).

Con respecto a los componentes de la riqueza financiera tosggun tipo de emisor de deuda, el
mayorrequerimientode financiamiento del Gobiernpdado eldeterioro de lasfinanzas publicasen

el 2010, provocoun aumento desu participacion relativa dentro de la riquezéinanciera total (de
16,7% a 18,7%) en detrimento de lasotras sociedades de deposito, pues el Banco Central de
Costa Rica practicamente mantuveu participacion porcentual respecto al 2009.

Cuadro19. Riqueza Financiera Total
-Saldos a diciembre, en millones de colones

Instrumento Financiero 2008 2009 2010 *
Numerario en poder del ptblico 400.143 431.482 473.739
Depébsitos de OSD en MN 4.209.148 4.691.548 5.276.953

Depdsitos en cuenta corriente 1.081.629 1.046.600 1.313.503
Depésitos de ahorro 824.805 828.105 947.340
Depdsitos a plazo 2.250.100 2.750.874 2.930.365
Plazo vencido 23.816 34.441 35.184
Otros 28.798 31.528 50.561
Depébsitos de OSD en ME 3.540.284 4.170.365 4.052.453
Depdsitos en cuenta corriente 982.300 1.090.076 1.129.993
Depdsitos de ahorro 642.604 729.495 772411
Depdsitos a plazo 1.815.742 2.241.388 2.033.760
Plazo vencido 40.267 59.104 58.281
Otros 59371 50.302 58.008
Liquidez total 8.149.575 9.293.395 9.803.145
BEM MN 975.049 798.427 902.492
CERTD$ 65.928 63.911 38.213
DEP y DON T74.457 65.279 26.582
Bonos fiscales MN 1.420.485 1.918.517 2.251.699
Bonos fiscales ME 226.110 126.187 229.355
Riqueza financiera total 10.911.604 12.265.716 13.251.486
Pasivos de Otras Sociedades 7.749.432 8.861.913 9.329.406
Pasivos del Gobierno 1.646.595 2.044.704 2.481.054
Pasivos del Banco Central 1515577 1.359.099 1.441.026

1 Cifras preliminares.
Fuente: Banco Central de Costa Rica

104E| premio por ahorrar en colonepas6 de-0.02 en diciembre del2009 a 2,33 en diciembre del 2010. Ese indicadose define como
la diferencia entre la tasa basica y la tasa de interés equivalenen colonesde la captacion en délaresy toma como referencia de la
variacionanual del tipo de cambica las expectativasprovenientes dela Encuesta Mensual de Expectativas delnflacion y deVariacion
del Tipo de Cambio elaborada por el Banco Central de Costa Rica.

BC  MEMORIA ANUAL 48
2010



b.Crédito interno total del Sistema Bancario Nacional

En el 2010 el crédito interno total y el crédito al sector privad{excluido el efecto de la
variacion del tipo de cambioyegistraron tasas decrecimiento superiores a las observada®l
afio previo. Los principales factores que explicaron este comportamiento fueron la reduccién
de las tasas de interés activas, la relativa estabilidad de la tasa de inflacion, la recuperacion
en el nivel de actividad econémica y la mayor disponibilidale recursos prestables mediante
créditos externos obtenidos por la banca comercial local. Por su parte, la tasa de crecimiento
del financiamiento al sector publico fue considerablemente inferior a la observada en el
2009.

Cifras a diciembre 2010 del crédo interno total concedido por las sociedades de depdsito
mostraron un crecimientoanual de este agregado de4,6% porcentaje inferior al del afio previo
(7,3%)

Cuadro20. Crédito interno neto otorgado por las sociedades de depdsito
-saldos enmillones de colones, con tipo de cambio al cierre del afio

2006 2007 2008 2009 2010
Crédito neto al sector publico 576.857 360.504 395.952 649.845 691.557
Crédito neto al Gobierno Central 516.864 303.937 332.382 588.482 610.653
Del BCCR -46.855 -63.747 -20.761 -49.423 -288.137
Corriente neto -46.855 -63.747 -20.761 -49.423 -288.137
Por renegociacion - - - - -
De otras sociedades de depodsito 563.719 367.684 353.143 637.904 898.789
Entidades publicas 59.993 56.566 63.570 61.363 80.904
Del BCCR 7.874 6.209 5.346 3.890 2572
Corriente neto 400 351 302 252 203
Por renegociacion 7473 5.858 5.044 3.638 2.369
De 0SD* 52.119 50.357 58.224 57.473 78.333
Crédito al sector privado 4.306.159 5.970.933 7.857.036 8.204.405 8.569.671
Por moneda
Moneda nacional 2.361.310 3.437.587 4.352.143 4.711.942 5.257.315
Moneda extranjera 1.944.849 2.533.346 3.504.893 3.492463 3.312.356
Por acreedor
0SD bancarias publicas 1981919 2.985.168 3.686.753 4.070.373 4512951
OSD bancarias privadas 1.584.538 1.964.928 2.865.504 2.709.280 2.591.848
0SD no bancarias 727.520 1.008.656 1.304.779 1.424.752 1.464.873
Del BCCR? 12481 12.181 - - -
Crédito a ISFLH?® - - - - 400
Crédito interno neto total 4.883.016 6.331.437 8.252.988 8.854.249 9.261.628

1 Oftras sociedades de depdsito.

2 Cartera de crédito en poder de la Junta Liquidadora de Banco Anglo Costarricense.
3 Instituciones sin fines de lucro que sirven a los hogares.

Fuente: Banco Cetral de Costa Rica.

No obstante, el resultado anterior estuvo influenciado de manera considerable por la apreciacion
nominal que mostrd la moneda nacional con respecto al dolar de los Estados Unidos en el 2010,
dado que alrededor de un 39% del crédito interno estd denominagm moneda extranjera, por lo

cual, para fines analiticos, es conveniente eliminar el efecto de la variacion del tipo de cambio
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sobre el crédito.Al eliminar este efecté’s, se tiene que al cierre del 2010 ekrédito interno total
registr6 un incrementode 8,8% lo que implicé una recuperacion con respecto al afio anterior,
cuando dicha variable crecié un 6,7%.

Gréfico29. Sociedades de depdsito Gréafico30. Sociedades de depdsito
Crédito interno neto total Créditoal sector privadé
-como proporcion del PIB y variacion interanual -como proporcién del PIB y variacién interanual
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Fuente: Banco Central de Cost&ica.
YLas cifras excluyen el efecto de la variacién tied de
cambio.

Fuente: Banco Central de Costa Rica.
YLas cifras excluyen el efecto de la variacion tifgd de cambio.

El crédito al sector privado no financiero crecié a una tasa anual de 8,6% (3,9% en el 2009). El
flujo de financiamiento a dicho sector mostr6 signos de recuperacién desde el segundo trimestre
del afio, pero fue mas dinamico en la segunda parte del afio.

La disminucién de las tasas de interés, un mayor dinamismo de la economia, el comportamiento
estable de la tasa de inflacién y un mayor acceso a los mercados internacionales por parte de las
otras sociedades de depésito, fueron los principales factores quentribuyeron a la reactivacion
del crédito al sector privado. No obstante lo anterior, su participacion respecto al PIB cay6
ligeramente desde un 47,5% en 2009 a un 46,7% en 2010.

A partir del estado de origen y aplicacion de fondos, se aprecia que latras sociedades de
deposito financiaron la mayor parte de sus operaciones con recursos provenientes de la
captacion, de la redencién de inversioneinancierasen el exterior y en el Banco Central (CHBHE

y DEP). Este flujo de recursos se aplicé pripaimente a conceder crédito al sector privado, a la
inversién en valores emitidos por el Gobierno y a cancelar pasivos en dolares con el extéfior

105 En adelante, el andlisis se realiza con cifras valoradasgual tipo de cambia
106 Esto aplica para el acumuladadel afio, sin embargo, en el Gltimo cuatrimestre el saldo de pasivos externos de las OSD se
incremento.
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Cuadro 2L. Oftras sociedades de depésito
Origen y aplicacién de fondoen el 2010
-variaciones en millones

Origen Aplicacidon
Colones Ddlares Colones Ddélares
Captacion 654.058,9 498,2
Crédito
- Al sector publico 4.5 23.663,1
- Al sector privado 545.373,3 270,9
- A otros sectores 4.8 400,0
Inversiones
- Fiscales 179.724.4 3122
- En instituciones publicas 3.993,14 5.8
- En el exterior 141.0 10.515,9
- CERTDS$ 56.4
- BEM 84.983,3
- DEP 105.766,8
Caja y bancos
- Depositos por EML 20,3 79.239,1
- Caja 9.793,7 14,6
Pasivos externos
- Corto plazo 42.525,8 53,5
- Mediano y largo plazo 98,7 20,3
Capital y reservas 206.641,3
Otros activos netos v/ 136.866,4 80,8
Total 1.009.091.4 815.,4 1.074.552.4 737.9

1 Incluye bienes adquiridos en pago de obligaciones, muebles y equipo, intereses por pagar, bienes raices,
recompras y acciones y participaciones de capital.
Fuente: Banco Central de Costa Rica.

_ o El endeudamiento externo mantenido por las
Cuadro gr-é‘djittr(";‘ifgggg?g33;129903”0 otras sociedades de depdsitp que se habia
flujos trimestrales en millones de colones re_St_”n_gldo en _anos prewospgr el efecto dela
crisis internacional, comenzd a recuperarse en
2008 2009 2010 el cuarto cuatrimestre del 2010, aspecto que
contribuy6 en parte a queéstas canalizaran
sus recursoshacia d crédito de largo plazo.

Con moneda extranjera valorada al tipo de cambio de cierre

IT 317.706,2 45.8454 (261.377,3)

T 5368347 94.9700 2188231 Fn cyanto a la composicién por monedan el

T 500.597,3 163.744,7 50.396,4 P .

T EEY ABAE 45087 SE0.424.5 20,1(? se observo una_prefeen_ma por el
Flujo anual 1.886.102,6 347.368,8 365.266,7 crédito en moneda nacional, situacion que
Con moneda extranjera valorada a un mismo tipo de cambio pOdI’ia atribuirse a la mayor incertidumbre con

respecto a la evolucion futura del tipo de

1T 343.038,6 (5.815,8) (10.624,9) :  z R H

o 1547555 i  1GEET ca_mblo. La proporcion de_I crédito al sector

nT 316.460,8 92.629.2 218.236.5 privado en moneda extranjera se redujo 1,6

VT 504.744,2 187.157,8 332.218,7 puntos porcentuales dwante el 2010, para
Flujo anual 1.569.002,6 297.164,1 686.527,6

ubicarse en un 39,3%. En el caso particular
de lasotras sociedades de depositdancarias
privadas, estas mantienen la mayor parte de
su cartera crediticia denominada en moneda
extranjera (76,0%).

Fuente: Banco Central de Costa Rica.
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Grafico31. Otras sociedades de defsito Grafico32. Otras saiedades de dep6sitocrédito al

Flujos trimestrales de endeudamiento externo sector privado por moneda
-millones de dolares -variacién interanuat-
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Fuente: Banco Central de Costa Rica. 1: Las cifras excluyen el efectale la variacion del tipo de
cambio.
Nota: CSP=crédito al sector privado; MN= moneda nacione
ME= moneda extranjera.
Fuente: Banco Central de Costa Rica.

Cuadro 2. Oftras sociedades de depdsito:
crédito al sector privado segun actividad
-participaciones porcentuales-

Tasa de participacion

Actividad 5009 5010
Total 100,0 100,0
Industria 5,1 5,3
Construccion 3,8 3,0
Comercio 13,1 13,0
Servicios 10,3 10,7
Vivienda 30,3 30,9
Consumo 283 27,7
Otros 9,2 9.4
L Las cifras excluyen el efecto de la variacion del tipo de
cambio.

Fuente: Banco Central de Costa Rica

La composicion del crédito al sector privado segudestino econémicofue muy similar a la
observada en el afio previoEl crédito otorgado enconsumo y vivienda contin@ concentrandoel
mayor porcentaje de participacion (59% del total)
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En lo concerniente al crédito neto al sector
publico (CNSPu), el saldo de dicha variabl
aumenté 11,0% durante el 2010, hecho
asociado principalmente a una mayor
tenencia de titulos fiscales en poder de las
otras sociedades de depdsito Esto Ultimo

como consecuencia del vencimiento y nc
renovacién de parte de los titulos emitidos
por el Banco Central (ERD$ y DEP)y de la

redencion de titulos emitidos por entidades
del exterior, lo que propici6 que los
intermediarios destinaran recursos
excedentes hacia titulos valorescolocados

por el Gobierno.

Como consecuencia de estas operacionges
las otras sociedales de  depdsito

en ¢308.129,2 millones (¢179.248,4
millones en moneda nacional YyEUA312,2
millones en moneda extranjera), situaciéon

Gréfico33. Sociedades de depdsito
Crédito neto al sector publicé

-como proporcién del PIB y variacion interanual
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1 Las cifras excluyen el efecto de la variacion del tipo

incrementaron su tenencia de titulos fiscales de cambio.
Fuente: Banco Central de Costa Rica.

que explid el aumento anual de47,7% en el saldo del crédito neto de las OSD al Gobiernofiaal

del 2010.

2.2.6 Tasas de interés

Durante los primeros ocho meses del 2010 las tasas de interés del sistema financiero
permanecieron relativamente estables en relacion con el cierre del 290pero en la
Ultima parte del afio tendieron a disminuir Las tasas pasivas se redujeron en un rango
entre 0,50 y 2,50 puntos porcentuales respecto ahfio previq segun los diferentes
plazos y emisores, mientras que la tasa activa media decrecié cerca 2®0 puntos
porcentuales. Esta situacion propicié unecaida del rendimiento real del ahorro
financiero, ya que las expectativas de inflaciordisminuyeron pero en menor

proporcion.

Las medidasde politica tomadas por
el Banco Central en materia de tasas
de interés, comentadas enla seccion
2.1 de esta Memorig incidieron enel
comportamiento de las tasas de
interés en colones (activas y pasivas) *2°
las cuales se mantuvieron estables
hasta agosto yluego mostraron una
reduccion en los meses  8°
subsiguientes. Este comportamiento |
también quedd de manifiesto enla

curva de rendimientos de los 49
depdsitos electronicos en el Banco

Central
0,0

Gréfico 34. Curva de rendimientos de los depésitasl dia
plazoy los dep6sitos electrénicos en el Banco Central

-porcentajes y plazo en dias
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Fuente: Banco Centrafle Costa Rica.
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El comportamiento de las tasas de interés pasivas en colones resume en la evolucion de la
Tasa Basica Pasiva, cuyo nivel se mantuatrededor del 8% durante los primeros ocho meses del
2010, momento a partir del cual se obser¥y una reduccion deeste indicado#o?.

La reduccion de latasa basica a partir de agosto fue solo parcialmente compensada pora
disminucién en las expectativas de inflacion, por loual la tasa real se redujo a pdir de ese
mesto8, Por su parte, el premio por ahorrar en colones se tornd negativo luego de la disminucion
de tasas realizada por el Banco Central en agostsin embargq dicho indicador cerr6 el afio en
niveles positivosdebido a labaja en las expectativa de variacion del tipo de cambig®.

Gréfico 35. Tasa Béasica Pasiva Cuadro 2. Tasa Basica Pasiva y premio
porcentajes por ahorrar en colones
-porcentajes
14,0 3,0
, . Tasa Bdsica Premio
2 ™ Nominal Mes
12,0 1 r25 Nominal Real! BN-6meses? Libor-6meses?
=== Real (eje derecho)
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g 8 8 8 8 8 2 ¢ ¢ 8 g 8 Oct-10 7.3 01 1,0 09
¢ 5 5 z § 3 2 &5 & % & 8
5§ = = = & 2 & = = =~ & =2 Nov-10 7,0 03 12 13
Dic-10 8,0 08 23 24

Fuente: Banco Centratle Costa Rica.
1 Tasa bésica neta deflatada usando las expectativas

de inflacién a doce meses.

2 Diferencia entre la tasa basica neta y la tasa de
Las tasas activas en moneda nacional Se indiferencia, calculada, esta Gltima, con la tasa para los
comportaron en forma similar a las pasivas: depc_’Jsitos en doélares a seis meses plazo, en el Banc
estuvieron estables durante los primeros ocho ?”\'f’l‘;'f‘:r‘gkcia ontre la tam bésica neta y Ia tasa de
mese? del anopara Iuego disminuir hacia el final indiferencia calculada, esta ultima, con la tasa LIBOR .
del afio 0. seis meses.

Fuente: Banco Centratle Costa Rica.
Las tasas de interés en moneda extranjera
presentaron un patrén de comportamiento similar
al comentado para las tasas en moneda nacional, aunque comovimientos mas leves.

107 El promedio anual de la @sa Basica Pasivaen el 2010 fue de 7,9%, casi tres puntos porcentuales menagie el registrado un afio
atras, mientras que elpromedio entre setiembre y diciembre fue de 7,5%.

108En el 2010, el rendimiento real promedicse redujo110 puntos base.

109 | @ expectativa promedio de variacién de tipo de cambio a doce meseasp de 6,7% y 7,7%en agosto y setiembrea 4,5% en

diciembre.
110 | a tasa activa promedio oscilé en torno al 20% para disminuir en noviembre y diciembre a 18,3%.
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Cuadro 25. Sistema Bancario: tasas activas en colones

-porcentajes
Agricultura vivienda Otras Actividades ' Tasa Promedio *
Banca Estatal Banca Privada Banca Estatal Banca Privada Banca Estatal Banca Privada
Dic-09 16,3 22,2 115 18,6 16,0 251 20,2
Ene-10 15,7 219 10,8 18,6 16,0 245 19,7
Feb10 16,6 21,7 11,4 19,0 171 247 20,1
Mar-10 16,4 21,3 113 19,2 17,0 246 20,0
Abr-10 15,7 21,3 111 19,3 16,8 249 201
May-10 15,7 19,6 115 20,6 16,8 24,0 19,8
Jun10 155 19,7 115 195 16,9 24,0 19,9
Jul-10 154 201 11,4 203 16,8 234 19,6
Ago-10 15,5 20,3 11,1 20,1 16,6 233 19,2
Sep-10 158 20,6 10,2 19.9 16,4 229 18,8
0Oct-10 15,2 21,2 91 191 15,4 22,7 17,9
Nov-10 16,1 209 10,7 194 16,6 22,7 183
Dic-10 16,3 20,1 10,7 19,3 16,7 22,8 18,3

1 Mayormente, constituyen préstamos para consumo.

2 Ademas de las tasas de los bancos estatales y privados, incluge del Banco Populaly de Desarrollo
Conunal y de entidades financieras no bancarias.

Fuente: Banco Centrafle Costa Rica.

Cuadro 26. Sistema Bancario Nacional: tasas pasivas netas en délares
-porcentajes tasas a fin de mes

30 dias 3 meses 6 meses 12 meses

Banca Estatal Banca Privada Banca Estatal Banca Privada Banca Estatal Banca Privada Banca Estatal Banca Privada

Diciembre 09 0,53 112 0,93 1,70 1,09 248 118 3,25
2010
Enero 0,53 1,12 0,93 1,70 1,09 2,48 1,18 3,30
Febrero 0,50 1,00 0,90 184 1,00 2,55 115 3,09
Marzo 0,49 0,87 0,70 1.46 1,00 221 115 3,01
Abril 0,50 0,68 0,85 1,24 0,97 2,01 1,11 2,79
Mayo 0,56 144 0,82 1,32 0,97 2,01 1,06 295
Junio 0,56 0,51 0,82 1,04 0,97 158 1,08 2,37
Julio 0,55 1,37 0,82 1,31 0,97 194 1,07 2,90
Agosto 0,56 0,50 0,82 1,02 0,97 145 1,06 222
Septiembre 0,36 0,50 0,54 1,02 0,66 145 0,90 2,20
Octubre 0,34 0,50 0,51 0,96 0,61 139 0,90 2,15
Noviembre 0,34 0,44 0,51 0,66 0,62 138 0,90 2,14
Diciembre 0,35 0,48 0,51 0,95 0,62 138 0,90 2,14

Fuente: Banco Central de Costa Rica.
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Cuadro 27. Sistema Financiero: tasas activas en délares
-porcentajes tasas a fin de mes

Agricultura Vivienda Otras Actividades” Tasa Promedio”

Mes Banca Estatal Banca Privada Banca Estatal Banca Privada Banca Estatal Banca Privada

Dic-09 91 11,3 81 9.3 93 12,0 10,6
Ene-10 85 111 81 9.3 9,1 11,9 10,6
Feb-10 91 11,0 98 9,2 96 12,3 10,8
Mar-10 9,1 10,7 93 92 98 10,9 10,2
Abr-10 8.0 10,4 93 9.3 9,6 10,0 9.8
May-10 76 101 93 8,7 95 9,9 9,6
Jun-10 7,6 10,0 93 8,8 9.4 9,9 9.8
Jul-10 74 85 93 87 94 9,6 9.6
Ago-10 7,5 99 9,2 87 85 9,6 9.4
Sep-10 8.4 10,0 83 88 83 9,5 9.4
Oct-10 8,6 104 9,4 8,6 89 9,6 9,5
Nov-10 85 10,3 87 8,7 91 9.4 9,5
Dic-10 8,7 10,2 87 8,6 94 9,6 9,5

1 Principamente, constituyen préstamos para consumo.

2 Ademas de las tasas de los bancos estatales y privados, incluye las del Banco Populde Yesarrollo
Comunal yde las entidades financieras no bancarias.

Fuente: Banco Central de Costa Rica.

2.2.7 Mercados de negociacién

La colocacion de deuda publicanfluencié directamente el comportamiento de los
mercados de dinero en el 2010, principalmente en el Gltimo trimestre del afio, cuando
la renovacion parcial de los vencimientos programados de Titulos de Propiedad del
Ministerio de Hacienda y de Bonos de Eabilizacion Monetaria del Banco Central de
Costa Rica generé una disponibilidad considerable de recursos, que afecté a la baja el
precio de la liquidez y motivé a los intermediarios financieros a trasladar una gran
cantidad de recursos liquidos a las falilades de depdsito de corto plazo del Banco
Central.

Como parte de la estrategia del Banco Central de separar la administracion de las operaciones de
deuda de aquellas requeridas para la gestion de liquidez y de consolidar la Tasa de Politica
Monetaria cmo el principal instrumento de politica monetaria, en el primer trimestre del 2010 se
realiz6 una captacion significativa de recursomediante Bonos de Estabilizacién Monetaria. Lo
anterior como parte de la labor de trasladar recursos liquidos de los inteediarios financieros
hacia instrumentos de deuda de mediano y largo plazo, lo que permitiria crear un entorno
adecuado para la intervencion del Banco Central en los mercados de dinero y reducir la brecha
entre el rendimiento promedio de las operacionesneel Mercado Integrado de Liquidez.

Como resultado de esta captacion de recursos, las tasas de interés de los mercados de
negociacion registraron un repunte y el suministro de recursos por parte del Banco Central se
incrementd, en el tanto los requerinentos puntuales de liquidez no fueron completamente
atendidos con la liquidez disponible en los mercados de dinero.
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No obstante, en abril del 2010 hubo una inyeccion de recursos ante la renovacién parcial de los
vencimientos de deuda publica, qudue trasladada al Banco Central bajo la figura de encaje
excedente. Esta situacion provoco un incremento en la brecha entre las tasas de interés de los
mercados de dinero y latasa de politica monetaria,asi como una disminucion en el monto
transado en estos mercados de negociacion.

Gréfico 36. Vencimientos y colocaciones totales de BEM, 2010
-miles de millones de colones
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Fuente: Banco Central de Costa Rica.

Con el fin de retomar su estrategia, a partir de mayo del 2010 el Banco Central incrementd su
captacion en subasta y logrdeducir considerablemente la disponibilidad de recursos liquidos de
los intermediarios financieros. A partir de este mesu intervencién en el MIL repunté y por ende
las tasas de interés promedio en los mercados de negociacion, reduciendo la brecha entre estas
tasas y la TPM. Con este esfuerzdicha diferencia llegé a ubicarse en menos de 50 puntos base
en agosto.

Adicionalmente, en este periodo, la no intervencion del Banco Central en el mercado cambiario, la
colocacion de instrumentos del Gobierno en subasta y el traslado de una parte de estos recursos
hacia sus cuentas de depdsito en el Banco Central, contribugara reducir la disponibilidad de
liquidez en el mercado financiero y a crear un entorno mas favorable para el uso de la TPM como
instrumento de politica monetaria.

A partir de setiembre del 2010 el panorama cambidé y los mercados de dinero nuevamente
mostraron disponibilidades de liquidez, en parte como respuesta a vencimientos de deuda publica
renovados parcialmente y a los efectos expansivos del Programa de Fortalecimiento de Reservas
Internacionales Esta disponibilidad de liquidez quedé de manifiesten el comportamiento del
encaje excedente, en bajas tasas de interés en los mercados de dinero (en el MiLalteg a
alcanzar niveles cercanos al 1%) y en una participacion practicamente nula del Banco Central
como proveedor de recursos en el Miver Grafco 37).

En octubre, con el fin de disminuir la volatilidad de las tasas de interés de los mercados de dinero
y avanzar en la estrategia de control monetario, se introdujo la facilidad de depésito en el MIL,
figura mediante la cual el Banco Central capteecursos a un dia plazo. La tasa de esta facilidad
se establecié en 4,5% (en términos brutos) y con ello el Banco Central definié un corredor de 200
puntos base para sus operaciones en este mercado (formado por las tasas de interés de las
facilidades de cédito y depésito del Banco Central en el MIL).
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Gréfico 37. Monto transado en MIL, participacién del Banco Central (como
acreedor y deudor) y tasa de interés promedio, 2010
-miles de millones de colones y porcentajes
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Fuente: Banco Central d€osta Rica.

Con esta medida se logré acotar la volatilidad de las tasas de interés; no obstante, durante el
ultimo bimestre del 2010 las tasas de interés promedio del MIL se ubicaron en los linderos de la

tasa de interés de lafacilidad de depdésito a un dia plazo (4,5%), ya que a pesar de los esfuerzos
del Banco Central por captar recursos en la subasta, no fue posible disminuir el exceso de liquidez.

Como se infiere de los comentarios anteriores, el comportamiento de la colodm de BEM en el
2010 marcé la evolucién de los mercados de dinero. En este afio, se recibieron ofertas por
¢811.000 millones en las subastas del Ministerio de Hacienda gel Banco Central, de las cuales
se asigno cerca del 60%. A pesar de tener una paipacion menos frecuente, el Banco Central
concentré el 64% de los recursos captados.

La colocacion de BEM y Titulos de Propiedad concentraron la mayor participacion relativa de las
operaciones de mercado primario en la Bolsa Nacional de Valores (BNE).total transado enla
bolsa dsminuy6 un 8% en comparacion con el 2009, en parte explicado por la menor colocacién
de deuda publica. No obstante, aun cuando hubo una menor colocacién primaria de valores
publicos, cerca del 90% de las operaciones fuanorealizadas con este tipo de instrumentos,
principalmente utilizados como subyacentes en las operaciones de recompra. Aproximadamente
el 70% de las operaciones bursétiles en la BNV fueron en moneda local.
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Cuadro B. Transacciones en la Bolsa Naciohde Valores: participacion deMercado
Interbancario MIB), Mercado de Dinero MED) y recompras, 2010
-millones de colones y porcentajes

MIB MEDI Recompras
Monto % deltotal| Monto % deltotal| Monto % deltotal| Total'
Ene 54.909 3,8 285.046 19,8 | 911.752 63,5 | 1.436.173
Feb 6.445 0,5 387.304 27,9 | 886.833 63,8 | 1.390.188
Mar 2.574 0,2 404.663 27,8 | 847.443 58,2 | 1.456.499
Abr - - 236.007 22,9 | 691.174 67,2 | 1.029.003
May - - 383.605 31,6 | 774.286 63,8 | 1.213.764
Jun - - 558.258 37,4 876.624 58,7 1.494.249
Jul - - 480.159 32,7 | 899.073 61,3 | 1.466.355
Ago - - 410.890 3.4 841.210 64,3 | 1.307.859
Sep - - 549.731 38,6 | 821.924 57,8 | 1.422.503
Oct - - 281.548 27,5| 689.143 67,3 | 1.024.168
Nov - - 432,818 34,7 | 775.067 62,2 | 1.246.767
Dic - - 380.532 37,6 | 570.527 56,3 | 1.013.361

Fuente: Banco Centratfle Costa Rica.

Cabe sefalar que las operaciones en la plataforma de negociacion de dinero de la BNV en el 2010
registraron una caida significativa, por un menor dinamismo del Mercade Dineroasi como por

la ausencia de operaciones en el Mercado Interbancario de DingidIB) a partir del 28 de enero
del 2010. Las entidades bancarias que operaban en el MIB migraron al MIL para transar excesos
y faltantes de liquidez, tanto en moneda local como extranjerquiedando elMIL como la principal
plataforma de negociacion de reursos de corto plazo en el sistema financiero local.

En el 2010 la negociacion promedio mensual de colones en el MIL fue superior en mas del 100%
a lo negociado el afio previdl. Si bien esta situacion prevalecié durante todo el afio, fue a partir
de octubre que se observé un mayor dinamismo debido a la introduccién de la facilidad de
depodsito a undia plazo del Banco Central.En el dltimo trimestre del 2010, el promedio de
negocacion en el MIL alcanz6 los ¢1,6 billones, de los cuales cerca del 70% correspondié a
depoésitos de bancos comerciales, basicamente estatales, en el Banco Central.

111E| monto negociado pas6 de ¢530.000 millones en el 2009 a ¢1.192.000 millones en el 2010En el 2009 esta cifra incluye el
Mercado Interbancario de Dinero y a partir de agosto de ese afio al Mercado Integrado de Liquidez. En el 2010 se incluyeiirias de
ambos mercados, aunque en el MIB Unicamente se presentaron negociaciones puntuales eénprimer trimestre por montos
relativamente bajos.
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Cuadro29. Operaciones en los mercados MIB y MIL
-miles de millones de colonesmillones de doélares y porcentajes

Colones Délares
2008 2009 2010 2008 2009 2010

Volumen negociado 3.964,3 6.367,2 14.3054 1.838,5 778,6 2.1554
NUm. de operaciones 3.570 3.573 6.422 1.660 612 1.768
Tasa minima ¥ 0,2 0,3 0,1 0,3 0,1 0,01
Tasa promedio ¥ 6,3 7,0 5,6 2,1 0,6 0,2
Tasa maxima ¥ 10,5 13,0 11,5 5,5 2,0 4,0
Plazo promedio (dias) ¥ 1,7 1,4 1,5 1,6 1,7 1,6
Num. de operaciones activas del BCCR 414 466 722 n.a. n.a. n.a.
NUm. de operaciones pasivas del BCCR n.a n.a 666 n.a. n.a. n.a.
Crédito del BCCR 849 2.250 3.927 n.a. n.a. n.a.
Facilidad de deposito del BCCR n.a n.a 3.385 n.a. n.a. n.a.

1 A partir de agosto 2009 el Banco Central dejo de participar en el MIB.
2 La informaciéon de tasas maximas y minimas se refiere a la mayor y menor ta

registrada, no a un promedio déstas.
3 Ponderadas con el volmen transado.

Fuente: Banco Centrafle Costa Rica.

2.2.8 Sistema de pagos

En linea con la recuperacion de la actividad econémica, en el 2010 los pagos
efectuados mediante el Sistema Nacional de Pagos Electronic&INPEYetomaron la
senda creciente mostrada en los afios previos a la crisis econémica internacion®lor

su parte, los pagos basados en papel y, particularmente mediante cheque, mostraron
una tendencia a la baja, evidenciando una mayor preferencia relativa pjos medios
de pago electrénico.

El sistema de pagos es el conjunto de procedimientos, reglas, instrumentos, medios técnicos e
institucionales por medio ddos cualesse efectlan las transferencias de fondos entre los agentes
econdmicos, para cancelar lagbligaciones contractuales que surgen al efectudas transacciones
por bienes y servicios en la economia.

Segln su magnitud los pagos pueden clasificarse en minoristas y mayoristas. Los primeros
suelen ser realizados por el publico en genetan pagos de consumo e inversiéncuyo valor es
relativamente bajo, mientras que en los segundos intervienen principalmente las entidades

financieras.

Los instrumentos para realizar pagos minoristasegdividen en dos grupos: el efectivo (monedas y
billetes) y bs medios distintos del efectivo, como las tarjetas de pago (débito y crédito), los
cheques, las transferenciaslos créditos y débitos directosPor su parte,en los pagos mayoristas
por lo general seemplean transferencias electrénicas.En el caso costarricense estos Ultimos
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pagos se realizan fundamentalmente mediante el Sistema Nacional de Pagos Electronicos
(SINPE), que es una plataforma desarrollada y administrada por el Banco Ce¥#al

Seguidamente se presentanalgunos indicadores sobreel desempefio delsistema de pagos
costarricense en el 2010.

2.2.8.1. Medios de pago utilizados por entidades no financieras
a. Efectivo

En el 2010, la emision monetaria crecid a una tasa anual superior a la observada en el afio
precedente 8,5% contra6,6%). Pese a ello, tantaon respecto al medio circulante (M1) como al
PIB, la emisién redujo su importancia relativdg cual sugiere que en el afio en comentario hubo
una mayor preferencia por los medios electrénicos de pago enttes usuarios del sistema
financiero nacional, en comparacion con el efectivo.

Cuadro 3. Emisién Monetaria
-Saldos al 31 de diciembre en miles de millones de colones y porcentajes

2006 2007 2008 2009 2010
Nivel 413 546 575 613 665
Porcentaje de variacion interanual 24.4 32,2 53 6,6 8,5
Porcentaje en poder del publico 75,2 72,8 70,9 71,6 74,1
Porcentaje del PIB 3,6 4,0 3,7 3,7 35
Proporcion del M1 34,2 36,9 38,3 41,0 36,4

Fuente: Banco Centrafle Costa Rica.

En agosto del 2010 el Banco Central emitié el billete de ¢20.000, elevando aonce las
denominaciones en circulacion de la moneda nacional, las cuales se encuentran ubicadas en el
rango de ¢5 a ¢20.000. Al 31 de diciembre, los billetes de ¢20.000 representaban alrededor de
un 6,8% de la emisibn monetaria total y un 1,6% de las formulas de billetes en circulacién.

b. Cheques

B saldo de los depdsitos en cuenta corriente en moneda nacionamantenidos en el sistema
financierocrecio en el 2010 un25,5% con respecto at3,2%en el 2009), alcanzando un monto de
¢1,3 billones (un 735% del medio circulante).

Durante el 2010 se cobr6 un promedio diario aproximado de 83.700 chequgesl monto promedio
de los cheques en colones fue de ¢0,8 millones, mientras que afblares fue un equivadente a
¢3,3 millones. Del total de cheques pagados, aproximadamente un 31,4% se liquidé en la
Camara de Compensacion del SINPE, lo que representa un 39,6% del valor total pagado.

112 Sin embargo, es importante aclarar que en SINPE también se procesan pagos de bajo valor.
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Cuadro 3L. Montos de deques pagados
-en billones de colones yorcentajes

2006 2007 2008 2009 2010

Nivel 26,3 30,1 31,6 27,7 23,0
Porcgntaje liguidado en el SINPE 34.9 342 319 285 314
(cantidad)

Porcentaje de variacion interanual 14,0 14,4 49 -12,3 -17,0
Razén del PIB 2,8 2.8 2,6 2,3 1,8

Fuente: Banco Centratle Costa Rica.

Los cheques pagadosnostraron una disminucion tanto en términos de su tasa de variacion como
con respecto al PIB. Esta tendencise observa también erotros paises y es reflejo de la pérdida
de participacion relativa del cheque como medio de pago. A manera de ejemplo, segun cifras del
Banco de Pagos Internacionales, en los paisegie integranel Comitésobre Sistemas de Pago y
Liquidaciérii3, entre el 2006 y el 2009 los cheques redujeron su participacion como instrumento
de pago, al pasar de representar un 70,9% del valor transado a un 60,2%.

C. Servicios de movilizaciéon de fondos entre Cuentas Cliente

El SINPE dispone de cuatro servicios que hacen posilde traslado de fondos entre cuentas
corrientes y de ahorro (Cuentas Clienit®) en distintas entidades financieras denominados
Transferencia de Fondos a Terceros, Crédito Directo, Débito en Tiempo Re&ébito Directa?s.
Ademas ofrece dos servicios que permiten liquidar los depésitos en cuenta realizados mediante
cheques o valores. Estos seis servicios concentraron en el 2010 el 35% del total liquidado por el
SINPE, con un monto de ¢46,1 billones.

De acuerdo conel monto absoluto transado y su proporcién con respecto al PIB, los principales
serviciosprovistos porSINPEson las Transferencias de Fondos a Terceroslgs Créditos Directos
Estos servicioshacen posible quelas personas dligadas a pagar una determinada suma de
dinero ordenen su acreditacion en la cuenta de fondos del beneficiario.

Las Transferencias de Fondos a Terceros han mostrado un crecimiento considerable en los
ultimos afos, tanto en su valor como en la cantidad de transaccioneEl monto mensual

113 Conformad por Alemania, Australia, Arabia Saudi, Bélgica, Brasil, Canadd, Estados Unidos, Francia, India, dapén, Corea,
México, Rusia, Singapur, Sudéfrica, Suecia, Suiza, Turquia y Reino Unido. Cabe indicar que las cifras del BIS se refiaen a |
participacion de los cheques dentro del total de pagos de la economia, mientras que el dato para Costa Ricegmonde a los cheques
pagados, pero no en relacion al total de pagos.

114 | a Cuenta Clientees un nimero de identificacion de 17 digitos asignado por las entidades participantes en el SINPE para identificar
las distintas lineas de negocio (cuentas dehorro, cuentas corrientes tarjetas de crédito y cualquier otro producto financiero) de los
clientes de las entidades financieras, utilizadas por éstos para realizar transacciones interbancarias. Esta cuenta constitbgdomicilio
financiero del cliente

115 Segun el Reglamento del Sistemde Pagos, la Transferencia de Fondos a Terceros eseilvicio de liquidacion bruta en tiempo real,
por medio del cual una entidad origen emite una instruccién propia o de su cliente, con el fin de enviar fondos a una edtédstino
para que se acrediten en tiempo real en la cuenta del cliente destinel Crédito Directo es eservicio de compensacion multilateral
neta, por medio del cual una entidad origen emite una instruccion propia o de su cliente, con el fin de enfoados a una entidad
destino para se acrediten en la cuenta del cliente destin@l Débito en Tiempo Real esl servicio de liquidacion bilateral bruta en
tiempo real, por medio del cual una entidad origen envia una instruccién de colppia o de su cliente, a una entidad destino para
que debite en tiempo real una cuenta cliente previamente domiciliada por el cliente destinBl Débito Directoes el servicio de
compensacion multilateral neta, por medio del cual una entidad origen envia una instrucciénabro propia o de su cliente, a una
entidad destino para que se debite una cuenta cliente previamente domiciliada por el cliente.
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movilizado por este servicio durante el 2010 representdé en promedio un 34% del saldo de
depdsitos bancarios de exigibilidad inmediata (cuentas corrientes y depdsitos de ahorro).

Debido a este crecimiento de la demanda y a requerimientog dos clientes, a partir del 4 de
octubre de 2010 se ampliésu horario de funcionamiento, pasando de un horario de 7:00 a.m. a
6:00 p.m. a otro de 6:00 a.m. a 12:00 medianoche, con operacién todos los dias del afio,
incluidos sabados, domingos y feriados. Del total de Transferencias de Fondos a Terceros
liquidadas durante el periodocomprendido entreoctubre y diciembre, un 9% fue enviado fuera de
horario bancaridé. Durante los fines de semana (sdbado y domingo) se enviaron en promedio
1.670 transferencias (equivalente a3,2% del promedio semangl

Por el contrario, &s operacionestramitadas mediante instrumentos de pago representados con
papel (Cheques y Otros Valoresyantuvieron unatendencia a la baja, tanto en términos de su
tasa de variacion como con respecto al PIB, lo cual sugiere que estos instrumentos no foéoon
afectados por factores coyunturales, sino también por aspectos estructurales que han
desincentivado su uso comanedio de pago.

Cuadro 2. SINPEServicios de movilizacion de fondos entre cuentas corrientes y de ahorro
-en billones de colones y porcentajes

2006 2007 2008 2009 2010

Transferencias de Crédito 11.895 16.971 23.565 27.702 32.530
Transferencia de Fondos a

9.434 13.686 19.083 21.783 25.424

Terceros
Credito Directo 2.461 3.286 4.482 5.919 7.106
Variacion interanual 23,7 42,7 38,9 17,6 17,4
Porcentaje del PIB 124,7 147,3 173,3 176,4 194,0
Transferencias de Débito 778 1.458 1.938 2.462 2.862
Débito en Tiempo Real 342 723 950 1.508 1.946
Débitos Directos 436 735 988 953 915
Variacion interanual 106,8 87,4 32,9 27,0 16,2
Porcentaje del PIB 8,2 12,7 14,2 15,7 17,1
Pagos basados en papel 12.517 14.194 14.725 11.842 10.717
Cheques 11.936 13.542 13.463 10.150 9.102
Otros Valores 581 651 1.262 1.692 1.615
Variacién interanual 15,9 13,4 3,7 -19.,6 9,5
Porcentaje del PIB 131.,2 123,2 108,3 75,4 63,9

Fuente: Banco Centratle Costa Rica.

Como apoyo a los servicios de movilizacidie fondos entre cuentas clientes yen general a toda la
plataforma del SINPE, se continu6 con el proceso de apertura de Oficinas de Registréodo el
territorio nacional, con el fin de ofrecer la facilidad de entrega de certificados digitales a las
personas que demandan servicios financieros en el pais.

En el 2010 se logré poner en funcionamiento 22 Oficinas de Registro y 7 que estan en proceso de
apertura, todas ellas distribuidas en las sietgrovincias, posibilitando asi una capacidad de
entrega de mas 100.000 certificados anuales. Se entregan cerca de 7.000 certificados
digitales, los cuales ya estan siendo utilizados en los sitiegeb de las entidades financieras e
instituciones publicas que habilitaon esta posibilidadpara sus clientes.

116 Este porcentaje experimentd un crecimiento moderado durante estos meses, pasando del 7,5% en octubre al 10,6% en diciembre
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En el pais existenvarias entidades e instituciones que cuentan en sus sitiosveb con una
funcionalidad tecnolégica que requiere del uso de un certificado digital como mecanismo de
autenticacion y firma de transacciones?.

d. Tarjetas de Pago

En Costa Rica es &cuente el uso de tarjetastanto de crédito como de débito. El sistema es
abierto en mayor grado; es decir, los bancos comerciales, cooperativas y otras entidades pueden
ofrecer tarjetas de diferentes instituciones emisoras y la relacion con los comercafgiados no es
exclusiva. Segun datos del Ministerio de Economia, en julio del 2010 se contaba con un registro
de 25 emisores de tarjetas de débito y 29 emisores de tarjetas de crédito.

Aun cuando cada emisor tiene sus propias marcas para identifican productotl8, es comdn que
las tarjetas estén asociadas a marcas internacionales como VISA, Mastercard y American Express,
y en menor grado a marcas locales como Banco Nacional, Bancrédito y Promérica.

1 Tarjetas de crédito y de débito

Durante el 2010, lacantidad de tarjetas de pago en circulacion mantuvo su tendencia creciente
lo mismo ocurriécon la cantidad de compras y su valor en términos monetarios.

Mientras que las tarjetas de crédito son en su mayoria empleadas para realizar compras (87% de
las operacionescon tarjetas de créditd, las tarjetas de débito son utilizadas tanto para realizar
compras (44% de las operacionegon tarjetas de débit) como parahacer retiros de efectivo
(56%).

En lo que se refiere hvalor de las operacionescon tarjetas de crédito y de débitoun 38% fue
destinado a compras y un 62% a retiros o adelantos de efectivo, lo que demuestra que aun existe
una predileccion importante por el uso del efectivo como medio de pago. Del valor de las
operaciones efectuada con tarjetas de crédito un 84% fue destinado a compras, para las tarjetas
de débito este porcentaje corresponde a un 30%Asimismo, de las compras efectuadas durante
el 2010, el valor promedio de los pagos tramitados con tarjeta de crédito es des veces el valor

de los pagos realizados con tarjeta de débito.

El valor de todas las operaciones con las tarjetas de pago (crédito mas débito) equivale a un
25,7% del PIB, cifra similar a la razéque mostraron en e2009 Australia (26,8%) y Suiza (23,0%),
ambos paises con una alta promocién de los medios de pago electrénicos.

117 Banco Central(Central Directo), Banco Populay de Desarrollo Comuna(sitio web bancario), SUGEVAL (reportes oficiales de
informacién de las entidades supervisadas), Ministerio de Hacienda (compra red), ICE {iMk), Poder Judicial (expediente judil),
Junta de Protecciéon Social (sistemas internos), Municipalidad de San José (pago de impuestos), CNFL wWgtjp Asimismo, las
instituciones publicas trabajan en la habilitacién de sus sitios web para extender el uso del certificado digital a otrasuk actividades:
ICE (sitio web institucional), Contraloria General de la Republica (declaracién de bienes, presupuesto), Ministerio de ldacien
(Tributacion Digital y Tesoro Virtual), entre otras.

118 En el paisexisten alrededor de300 tipos de cuentas o instrumentos asociados a tarjetas de débito y 40@pos diferentes de
tarjetas de crédita
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Cuadro 3. Tarjetas de pago en circulacién

2006 2007 2008 2009 2010*

Cantidad de tarjetas (miles) 4.627 4.832 5.381 5.507 5.701

Débito 3.788 3.812 4,125 4.365 4549
Crédito 839 1.020 1.256 1.142 1.152
Cantidad de compras (miles) 66.768 81.136 104.443 114.404 129.664
Débito 44,815 55.952 70.319 76.453 88.069
Crédito 21.954 25,184 34,125 37.951 41.595

Valor de las compras (miles

. 1.200 1.643 2.355 2.339 2.846
de millones de colones)

Débito 588 809 1095 1194 1243
Crédito 613 834 1260 1239  1.365
rrz':;acciézr:’crzﬁ)dnizs) POT 17.973 20250 22.548 20.445 21.949
Débito 13116 14453 15572 15621 14112
Crédito 27902 33129 36923 32659 32.808

Cifras preliminares. Para algunos emisores las cifras son estimadas.
Fuente: entidades financieras sujetas la supervision da SUGEF y emisores de tarjetas.

1 Cajerosautomaticos (ATM) yerminales enpuntos deventa (POS)

Al finalizar el 2010 se mantenian aproximadamente 2.230 cajeros en operacidgpor medio de
nueve redes distintas, de las cualetres eran regionales.

La cantidad de dispositivos para transacciones en puntos de venta (EFTPOS) registré una pequefia
disminucién, principalmente por la suscripcion de convenios entre entidades que les permite el
procesamiento de operaciones entre diferdes redes. Afinales dd 2010 existian en Costa Rica
alrededor de 90 mil dispositivos, por medio de los cuales se llevaron a cabo 168 millones de
transacciones por un valor unitario promedio de ¢27.000.
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Cuadro 3. Cajeros automaticos y terminales pntos de venta
-en billones de colones y porcentajes

Cifras preliminares. Para algunas entidades las cifras son estimadas.
Fuente: entidades financieras sujetasa la supervisién de la SUGEF, ATH y emisores !
tarjetas.

2.2.8.2. Sistema nacional de pagos electrénicos (SINPE)

Durante el 2010 los participantes del SINPE enviaron 19,2 millones de transacciones (un
promedio diario de 76.800 transacciones), por un valor total de ¢132 billones (un promedio diario
de ¢530,2 mil millones).

El valor de los pagos liquidados por medio del SINREecio en el 2010 un 25% con respecto al
afio anterior, ello debido enbuena medida a lapuesta en funcionamiento del servicio Mercado
Integrado de Liquidez partir del segundo semestredel 2009.

Elnumero de participantes en el SINPE se incremento ligeranterton respecto al afio anterior. Al
31 de diciembre de 2010 habia 87 participante&!® (tres mas que en el 2009), 71en calidad de
entidades asociadas?0 y los restantes como entidades fgresentadag?!.

119 | os participantes incluyen, ademas deBCCR todos los bancos comerciales (&), bancos creados por leyes especiales (2),
empresas privadasfinancieras no bancarias %), mutuales de ahorro y préstamo (2), puestos de bolsa (18), cooperativas de ahorro y
crédito (6), operadoras de pensiones8) y compensadores externos (4). También se encuentran conectadas a SINPE instituciones
publicas no finacieras, como el Ministerio de Hacienda, ehstituto Costarricense de Electricidad @B, la Caja Costarricense de Seguro
Social CCS3y el Instituto de Fomento y Asesoria Municipal (IFAM).

120 Entidad financiera o institucion puablica que participa directaente en el SINPE, mediante una conexién a su plataforma de
telecomunicaciones

121 |nstituciéon que participa en el SINPE a través de un asocigdmuyo acceso ocurrgpor medio de una plataforma de conectividad
provista por el asociado representante a la emtad representada y de un codigo de entidad otorgado por eafto Centralque le
permite crear cuentas clientes para utilizar los servicios de movilizacion interbancaria del SINP& 16 entidades representadas son
cooperativas y para todas ellas su repsentante es Coopenae.
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